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INLEIDING
Het doet eigenaardig aan, dat aan het zo uitermate belangrijke
vraagstuk van de dividendpolitiek in Nederland slechts 66n meer om-
vangrijke studie is gewijd, n.1. het reeds een dertigtal jaren geleden
gepubliceerde werk van G. J. L. Brackel, getiteld: „De dividend-politiek
en een onderzoek naar de toepassing ervan bij eenige Nederlandsche
scheepvaart-maatschappijen".1
Wel zijn ook nadien vele tijdschriftartikelen aan te wijzen, waarin
aan dit vraagstuk aandacht wordt geschonken, doch behoudens een
enkele uitzondering geven deze veelal slechts beschouwingen, welke
hiermede alleen zijdelings verband houden of waarin voornamelijk
dieper wordt ingegaan op bepaalde omstandigheden en maatregelen,
welk invloed op de dividendpolitiek zullen of kunnen uitoefenen.
Deze terughoudendheid in de bedrij fseconomische literatuur is voor-
namelijk een gevolg van de omstandigheid, dat - wegens de onzekerheid
omtient de ontwikkeling der toekomst - het bepalen van de mate waarin
en de wijze waarop de vaststelling en uitkering van een dividend zal ge-
schieden voor een belangrijk deel wordt bepaald door zeer subjectief
gekleurde, vaak intuitief in plaats van beredeneerd opgestelde over-
wegingen met betrekking tot het bedrag, dat als uitkeerbare winst dient
te worden beschouwd.
Tengevolge daarvan kunnen vele gevoelsoverwegingen en de hand-
having van traditionele normen of methoden de gevoerde dividend-
politiek zodanig beinvloeden, dat het onmogelijk kan lijken om daar-
aan practisch hanteerbare algemene beschouwingen te wijden. Zeer
nadrukkelijk wordt op deze neigingen o.m. gewezen door Sage, wanneer
hij met het oog hierop de ondernemingsleidingen meent te kunnen in-
delen in „plower-backers", „payer-outers" en „middle-of-the-roaders" en
opmerkt, dat dit onderscheid samenhangt met „inheritance, tradition or
„3
training.  . . . , attaining almost the strength  of a religious conviction.
1      AC.  proefschrift  Rotterdam,  1919.
2 G. H. Sage. Dividend policy and business contingencies (Harvard Business Review,
jg. 1936/37 Vol. XV no. 2).
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De ook door deze schrijver naar voren gebrachte gedachte, dat het
ondanks deze bezwaren mogelijk zou zijn om - rekening houdende met
het huidige karakter der naamloze vennootschap - een zgn. theorie van
de dividendpolitiek op te bouwen, is de aanleiding geweest, welke ons
tot deze studie heeft gebracht, waarin wordt getracht na te gaan op
welke gronden de dividendpolitiek der publieke naamloze vennoot-
schap in het algemeen is gebaseerd: Onze beschouwingen zijn dus als
een onderzoek naar bedrijfseconomische tendenties op dit gebied te be-
schouwen.
Reeds van de aanvang af bleek het daarbij onmogelijk zonder meer
voort te bouwen op de bovengenoemde publicatie van Brackel. Ondanks
de waardevolle gegevens, welke dit boek bevat, is het - althans voor
het doel dat wij ons hebben gesteld - van beperkte bruikbaarheid en
wel allereerst, omdat het te veel is blijven stilstaan bij een beschrijving
van de bij het voeren van een dividendpolitiek gebezigde methoden en
te sterk is gericht op de beoordeling van de toepassing ervan in een
bepaalde nauw begrensde bedrijfstak.
Nog in veel sterkere mate is dit echter een gevolg van de ontwikkeling,
welke zowel de bedrijfseconomische inzichten als het algemeen-econo-
misch bestel en in het bijzonder de plaats van de onderneming daarin
gedurende de laatste dertig jaren hebben doorgemaakt.
Kon destijds zonder grote bezwaren een beschouwing aan de winst-
besteding worden gewijd, waarbij men zich uitsluitend tot het bedrijfs-
economische beperkie,4  dit is thans niet meer mogelijk.
Steeds meer hebben naast deze bedrijfseconomische overwegingen ook
andere zich een plaats verworven op een zodanige wijze, dat men niet
ten onrechte spreken kan van een stille revolutie ten aanzien van winst-
besteding en winstverdeling. De toenemende bemoeiing van de over-
heid met het gehele economische leven, de fiscale politiek en de sociaal-
ethische inzichten van de ondernemingsleiding hebben immers ook voor
het vraagstuk der dividendpolitiek ingrijpende consequenties medege-
bracht en daarop een zeer belangrijke invloed uitgeoefend
Deze consequenties zijn door de omstandigheden der oorlogs- en na-
3  P. P. van Berkum, Theorie van de dividendpolitiek (Economie, Maart/April 1948).
4     G.  J.  L.  Brackel,  zie  1.
J. A. Koert, Winstverdeeling bij Nederlandsche naamlooze vennootschappen.
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oorlogsperiode versterkt en dit is zelfs in een dusdanige mate geschied,
dat men de indruk zou kunnen verkrijgen, dat zij slechts daardoor in
het leven zijn geroepen. Dit is echter niet het geval. Hun ontstaan ligt
dieper, de ontwikkeling was reeds tevoren ingezet en zal bij het in-
treden van meer normale omstandigheden niet worden afgebroken.
In deze studie zal door ons met deze ontwikkeling rekening worden
gehouden.
Zij zal worden geopend met een beschouwing over het huidige
karakter van de naamloze vennootschap, omdat daardoor de verhouding
zal kunnen worden bepaald tussen het ondernemingsbelang en de be-
langen der in de ondernemingsorganisatie samenwerkende groepen en
personen.
Vervolgens zal het noodzakelijk zijn in een min of meer uitvoerige
probleemstelling aan te duiden, wat ons inziens onder dividendpolitiek
dient te worden verstaan en in hoeverre deze samenhangt met de gehele
winstbestedingspolitiek der onderneming. Het zal daarbij blijken, dat
via de alternatieve winstaanwendingsmogelijkheden de dividendpolitiek
zowel bij de vaststelling als bij de verdeling van het beschikbare winst-
saldo der winstverdelingsbalans naar voren kan treden en dat deze zich
veelal juist bij de vaststelling van dit saldo zal uiten.
Aan de invloed van de verscheidene reeds aangeduide groepen van
overwegingen is daarna het hoofdbestanddeel van deze studie gewijd en
daarbij komen alle de dividendpolitiek beinvloedende factoren ter
sprake.
Tenslotte zal het gewenst zijn om aan het geheel een samenvatting
toe te voegen, waarin de samenhang van alle winstaanspraken en de
convergerende of divergerende werking der afzonderlijke componenten
aan een onderzoek worden onderworpen.
Teneinde aan deze studie niet het algemene karakter te onmemen, zal
de verwijzing naar het feitelijk gebeuren bij bepaalde naamloze ven-
nootschappen zoveel mogelijk worden beperkt en zullen in het betoog,
voorzover nodig, bijna steeds gecombineerde gegevens ter adstructie
worden opgenomen.
HOOFDSTUK I
DE POSITIE VAN DE AANDEELHOUDER IN DE
NAAMLOZE VENNOOTSCHAP
Algemeen
De onderneming is een samenwerkingsorganisatie van leiders, kapitaal-
verschaffers en arbeiders, welke gericht is op het maken van winsten door
de uitoefening van een functie in het productieproces in de ruimste zin.
Dit betekent niet, dat zij door deze uitoefening zonder meer in staat
is tot het maken van winsten, tOt het verkrijgen van overschotten dus,
want het is juist de wijze waarop en de mate waarin de onderneming
er in slaagt om haar organisatie en werkzaamheden op deze wijze
dienstbaar te maken aan de behoeftebevrediging, welke de verwezen-
lijking van deze winstmogelijkheden zal bepalen: Doch iedere onder-
neming heeft potentieel deze verwezenlijking in zich en het is bepalend
voor haar po$itie, voortzetting en bestaan, of zij er in vermag te slagen
deze capaciteiten te actueren.
Bij dit streven zal de onderneming - teneinde aan haar doel te kun-
nen beantwoorden en de mogelijkheid te verkrijgen deel te nemen aan
het maatschappelijk-economisch verkeer - zich moeten constitueren in
een bepaalde ondernemings- of rechtsvorm, welke dus als een der mid-
delen is te beschouwen, waarmede de onderneming tracht haar doel te
bereiken.
De motieven, waarop tussen de verschillende ondernemingsvormen
zal worden gekozen, zijn velerlei en houden niet allen op volkomen
juiste en gerechtvaardigde wijze verband met het doel van de onder-
neming, haar aard en betekenis, hetgeen in wel zeer bijzondere mate
het geval is ten aanzien van de naamloze vennootschap: Tengevolge
1 E. Tekenbroek, De verhouding tusschen de aandeelhouders en de bestuurders bij de
publieke naamlooze vennootschap in Nederland, pag. 45.
A. A. H. Besier, Effecten, hun waarde en prijs, hoofdstukken III en IV.
2  Een behandeling van deze motieven treft men o.a. aan in: M. J. H. Cobbenhagen, De
verantwoordelijkheid in de onderneming, pag. 92.
E. J. J. van der Heyden, Handboek voor de naamlooze vennootschap naar Nederlandsch
recht, pag. 102.
W. C. L. van der Grinten en C. J. Lunenberg, Ondernemingsvormen.
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daarvan is de rechtsvorm der naamloze vennootschap een verzamelings-
rechtsvorm geworden voor ondernemingen van allerlei grootte en van
zeer uiteenlopende aard, zodat er veelal weinig onderlinge overeen-
komst tussen de naamloze vennootschappen kan worden aangetroffen.
Historisch-economische en -juridische beschouwingen wijzen er duide-
lijk op, dat de wetgever wel heeft getracht door de wettelijke bepalingen
van het vennootschapsrecht de economische realiteit te omvatten, doch
dat zij nimmer vermag meer dan een benadering te geven, omdat aan
deze economische realiteit ieder statisch karakter vreemd is. Het is
slechts de taak van de wetgever er voor zorg te dragen, dat de wettelijke
bepalingen zodanig zijn opgesteld, dat zij - met behoud van de grond-
stag, welke nu eenmaal in het maatschappelijk geheel bestaat - het aan
de praktijk van het economisch gebeuren overlaten om de economische
beweeglijkheid met de juridische starheid in overeenstemming te
brengen.
Dat dient in de naamloze vennootschap voornamelijk in de statuten
te geschieden en indien dit mogelijk blijft, kan het systeem van wette-
lijke bepalingen juist worden genoemd. Dit nu is zeker voor het Ne-
derlandse vennootschapsrecht het geval, zoals reeds blijkt uit de vele
mogelijkheden, welke in de wetsbepalingen worden open gelaten om
door statutaire regelingen van deze bepalingen af te wijken.
Daarom geldt daarvoor volledig de opmerking van van Ketel: „Eener-
zijds gebonden aan organisatorische ondernemingseischen, anderzijds
aan vennootschaps-wetten is het vanzelfsprekend, dat in de statutaire
redigeering de economische evolutie is te herkennen. De juridische
formuleering ervan is te beschouwen als het levende vennootschapsrecht
naast de gebondene, strak reactionnaire wetsbepalingen." 3
Wezenskenmerk der naainloze vennootscbap
Heeft dus de economische evolutie grote invloed op de structuur der
naamloze vennootschap als ondernemingsvorm uitgeoefend, in mogelijk
nog sterkere mate is juist omgekeerd deze rechtsvorm bepalend geweest
voor de economische evolutie, doordat zij de mogelijkheid schiep voor
een volledige beperking van de financiele aansprakelijkheid der kapitaal-
verschaffers en tevens de mogelijkheid bood om het in iedere onder-
3 A. B. A. van Ketel, Inwerking van de economische evolutie op wet en staniten der
naamlooze vennootschap, pag. 17.
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neming levende continui[teitsstreven een vaststaande juridische basis re
geven.
Zo sterk zijn deze beide factoren zelfs naar voren getreden, dat zowel
de aansprakelijkheidsbeperking als de continuiteitsverzekering worden
beschouwd als het wezenskenmerk van de naamloze vennootschap.
Enerzijds wordt daarbij de nadruk gelegd op de verwezenlijking vande in de bedrijfshuishouding zetelende drang tot continuiteit, en deze
als de interne conditie der naamloze vennootschap gesteld tegenover
haar externe conditie, welke dan gezien wordc in de bereidwilligheidvan kapitaalverschaffers om hun kapitaaldeelneming van het risico tor
dit bedrag der deelneming te laten afhangen:
Hiertegen wordt terecht naar voren gebracht, dat het continuiteits-
streven als wezenseigenschap van iedere bedrijfshuishouding dient te
worden beschouwd en daarom de naamloze vennootschap nimmer eco-
nomisch kan typeren.5 Al heeft toch deze continuYteit inderdaad in het
instituut der naamloze vennootschap haar juridische basis verkregen,
economisch gezien blijft deze ondernemingsvorm gekenmerkt door de
aan haar inhaerente aansprakelijkheidsbeperking.
Deze beperking der aansprakelijkheid kan niet worden verbroken
zonder het karakter der naamloze vennootschap teniet te doen en wordt
in haar volledigheid bij geen enkele andere ondernemingsvorm aange-troffen. Dat in feite door persoonlijke garantieverklaringen in bepaalde
naamloze vennootschappen deze beperking wordt opgeheven, is ten deze
irrelevant, omdat deze opheffing slechts geschiedt ten aanzien van de
ondernemingsleiding, of omdat daardoor de aandeelhouders louter en
alleen in hun functie van ondernemingsleiders worden getroffen.
Een naamloze vennootschap zou evenwel voor een bepaalde periode
of zelfs voor het verrichten van bepaalde tijdelijke handelingen kunnen
worden opgericht, zodat haar dus het kenmerk der continuYteit volledig
4 p. P. van Berkum, Her vraagsruk van de naamlooze vennootschap (Economie, Febr./
Maart 1942).
Vgl. de prae-adviezen van P. P. van Berkum, en W. C. L. van der Grinten voor de
Katholieke Wetenschappelijke Vereeniging (1942) over de aansprakelijkheidsbeperking
en de persoonlijke verantwoordelijkheid.
J. Ph. M. van Campen, Onderneming en rechtsvorm, pag. 15.5 J. L. Mey Jr. en P. M. M. H. Snel, Leerboek der bedrijfseconomie, deel II pag. 48
en 278.
M. J. H. Cobbenhagen, zie 2, pag. 92.
M. J. H. Cobbenhagen, Parsoonlijke veranrwoordelijkheid en beperkre #ansprakelijkheid
(Economie, Augustus 1940).
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zou worden ontnomen, zonder dat daardoor haar karakter wezenlijk zou
worden aangetast.
Scbeiding tussen kapitaalverscbaffing en ondernenungsleiding
De genoemde aansprakelijkheidsbeperking, welke door de schepping
van het toonderaandeel en de introductie hiervan ter beurze nog aan-
zakelijk werd, in de naamloze vennootschap steeds verder kon worden
verschaffing en leiding, welke voor de grotere ondernemingen nood-
zakelijk werd, in de naamloze vennootschap steeds verder kon worden
doorgevoerd. Wel gaan de bepalingen van het vennootschapsrecht er
nog steeds van uit, dat de naamloze vennootschap slechts iS te beschou-
wen als een fictieve zelfstandigheid, doch economisch gezien is deze
zelfstandigheid veelal tot een reele uitgegroeid, hetgeen door de wet-
telijke bepalingen mogelijk enigermate is tegengewerkt, doch geens-
zins verhinderd:
Deze scheiding tussen ondernemingsleiding en kapitaalverschaffers
heeft aanleiding gegeven tot het onderscheid tussen besloten en publieke
naamloze vennootschappen, dat vrij algemeen doch niet geheel terecht
identiek wordt geacht met het onderscheid tussen kleine en grote naam-
loze vennootschappen.
De kleine of besloten naamloze vennootschap ziet men dan als de
rechtsvorm voor de kleine of middenonderneming, waarbij de bijeen-
gebrachte kapitalen van beperkte grootte zijn en door een beperkte
kring van de voornamelijk familie- of zakenrelaties worden bijeenge-
bracht In deze groep ontbreekt het karakteristieke, dat men in de grote
of publieke naamloze vennootschappen kan aanwijzen en dat in de
scheiding tussen kapitaalverschaffing en leiding is gelegen.
Het is nu voornamelijk in de groep van grote of publieke nmmloze
vennootschappen, dat zich deze groei tot een reele zelfstandigheid heeft
voorgedaan. Deze is zover voortgeschreden, dat een ondernemingsorga-
nisatie is ontstaan met eigen doelstellingen, welke in zoverre is los-
geraakt van die der daarin samenwerkende groepen, dat deze hun be-
langen niet meer zelf kunnen behartigen. Dit zal gaan geschieden door
de ondernemingsleiding en wel op een wijze, welke deze juist acht en
6 G. J. Boelens, Oligarchische clausules in statuten van naamlooze vennootschappen
M. J. Denijs, Het stemrecht in de naamlooze vennootschap naar Nederlandsch recht.
G. van der Wal, De differentiatie van leiding en financiering in de naamlooze ven-
nootschap. (bundel: Economie en Maatschappij, pag. 280 e.v.)
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waarvoor zij zich met haar gehele persoon en faam aansprakelijk meent
te kunnen en moeten stellen.
Al komt volgens de wettelijke bepalingen, welke ook voor deze groep
ondernemingen gelden, aan de aandeelhouders de zeggingsmacht in de
vennootschap toe, de wettelijke regelingen hebben door de bepalingen
van levend recht - welke o.m. in de statuten zijn neergelegd - veelal hun
betekenis verloren. Men denke in dit verband o.a. aan de oligarchische
clausules al of niet verbonden aan bepaalde aandeelsoorten en aan de
oprichting van holding-companies en administratiekantoren, waardoor
de positie van de ondernemingsleiding is verstevigd:
De ter versteviging van de positie der ondernemingsleiding opgerichte
naamloze vennootschappen alsmede die, welke door concerns worden
gecreeerd of onder hun invloed gebracht, worden wegens de beperkt-
heid van de kapitaalgrootte en van de kring van aandeelhouders wet tot
de groep van kleine of besloten naamloze vennootschappen gerekend:
Juister is het echter om deze vennootschappen een bijzonder karakter
tOe te kennen, omdat daarbij het aandeel als financieringsinstrument
aan betekenis heeft ingeboet en meer de functie van machtsinstrument
is gaan vervullen. Deze naamloze vennootschappen zijn daardoor hulp-
vennootschappen ter bescherming van de positie en de continuiteit van
de „dochter"-ondernemingen en kunnen worden beschouwd als een
speciale buiten-statutaire oligarchische constructie:
De reeds genoemde groei tot een reele economische zelfstandigheid
is sterk bevorderd door de omstandigheid, dat - naarmate de aandeet-
houders meer en meer tot louter kapitaalverschaffers degradeerden en
hun beheersrechten verloren - de uniformiteit in de aandeelhouders-
groep ophield te bestaan. De gemakkelijkheid van overdraagbaarheid
van het aandeel bracht bovendien mede, dat het aandelenkapitaal wel
absoluut aan de onderneming bleef gebonden, doch het de individuele
7 P. P. van Berkum, Samenwerking met buitenlandsche ondernemingen op basis van
behoud van zelfstandigheid (Economie, Juni/Juli 1941).
B.  H.  A. Meyerink, Wering van „vreemde" invloeden (Economie, April/Mei   1942).
8     E.  Tekenbrock,  zie  1,  pag.   38.
9  De betekenis van her aandeel als machtsinstrument wordt o.m. besproken door:
P. P. van Berkum, Her aandeel als machtsinstrument in het licht der concemvorming.
(Maandblad voor Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde, Juni 1946).
I. L. Mey en F. M. M H. Snel, zie 5, pag. 129.
V.  Muthesius, Die aktie,  gestern  und  heure  (Die  deutsche Volkswirtschaft, Maart   1944).
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aandeelhouder vrij stond om door verkoop van zijn aandeel de band
met de onderneming te verbreken en op anderen af te schuiven.
Zo ontstonden de aandeelhoudersgroepen, welke men als volgt kan
indelen 10 :
Naar de doelstelling, welke de aandeelhouders met hun aandelenbezit
wensen te bereiken in: ondernemingsaandeelhouders, beleggers, specu-
lanten en usurpatoren.
Naar de tijdsduur van het aandelenbezit in: continue en discontinue
aandeelhouders.
Naar de omvang van het aandelenbezit in: groot- en klein-aandeel-
houders.
Het gevolg van deze verscheidenheid van mentaliteit der aandeel-
houders is, dat de genoemde oligarchie reeds zonder statutaire bepa-
lingen in feite besmat en wet berust in handen van de ondernemings-
leiding, welke hierbij gesteund wordt door de ondernemingsaandeel-
houders, die zich wat tijdsduur en omvang van hun aandelenbezit be-
treft ook persoonlijk en in belangrijke mate aan de vennootschap heb-
ben gebonden.
Tegenover deze „oligarchische" groep van leiders en ondernemings-
aandeelhouders, staan de aandeelhouders, wier aandeelbezit zich tOt
enkele aandelen beperkt en een discontinu karakter draagt. Gegevens
hieromtrent ontbreken doch men mag aannemen, dat in het overgrote
gedeelte der naamloze vennootschappen de groep van klein-aandeel-
houders aanzienlijk overweegt. Wel zal het aantal groot-aandeelhouders
in vennootschappen, die zich uit familie-ondernemingen hebben ont-
11wikkeld, relatief groter zijn.
Deze klein-aandeelhouders nu hebben vrij algemeen op de onder-
nemingsaangelegenheden geen invloed meer van enige betekenis. Hun
positie gelijkt meer op die van postconcurrent crediteur, dan op die van
mede-eigenaar van de onderneming. Dit wordc door deze groep van
10 Deze nadere onderscheidingen worden slechts zelden gemaakt, hetgeen verwarrend kan
werken. Al is toch daar doorheen een lijn te trekken, welke de drie indelingen ver-
bindt, omciat bepaalde doelstellingen veelal een bepaalde tijdsduur en omvang van her
aandelenbezit vereisen, toch is dir niet steeds volledig het geval. Zo traden b.v. in de
twintiger jaren in de strijd om de zeggingsmacht bij de H.K.I. achtereenvolgens groepen
van grootaandeelhouders naar voren, waarvan her aandelenbezit een discontinu en een
cominu karakier had en wier doelstelling overging van speculatie in usurpatie.
11 Vgl. J. L Mey Jr., Weerstandsvermogen en financiele reorganisatie van ondernemin-
gen, pag. 64.
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aandeelhouders ook niet als een groot bezwaar gevoeld, want zij wensen
deze bestuursrechten niet te bezitten:1  Al naar hun instelling is hun
interesse gericht op hoge dividenden of hoge koersen.
Het blijkt dus de ondernemingsleiding te zijn, die - zo nodig gesteund
door de statutaire bepalingen en bepaalde aandeelhoudersgroepen -
tegenover deze klein-aandeelhouders, de doelstellingen van de onder-
neming nastreeft en tracht te bereiken, zonder dat met de belangen van
deze aandeelhouders zichtbaar rekening wordt gehouden De spanning,
welke de scheiding tussen kapitaalverschaffing en leiding in de grote
naamloze vennootschap heeft te eeggebracht, is op deze wijze schijn-
baar opgelost ten gunste van het ondernemingsbelang.
Tengevolge daarvan is de gedachte volledig verouderd, welke ook
thans nog naar voren wordt gebracht, n.1. dat de aandeelhouders als
ondernemers blijven optreden, al wordt daarbij ook opgemerkt, dat hun
mentaliteit geenszins meer die is, welke een ondernemingsleiding ken-
merkt, en dat daarom het bestuur in feite de ondernemersfunctie zal
vervullen.13 Ondanks deze beperking wordt op deze wijze nog te veel
waarde gehecht aan de inderdaad juridisch nog erkende macht van de
algemene vergadering van aandeelhouders, terwijl  toch het verloop
van dergelijke vergaderingen vrij algemeen een geheel ander beeld ver-
toont.
Dit is eveneens het geval, indien men er van uitgaat, dat de klein-
aandeelhouders in minder gunstige tijden hun houding zouden wijzigen
en actief zouden gaan optreden.14 Men neemt dan aan, dat voor de aan-
deelhouders nog de mogelijkheid bestaat om beslissende of althans be-
langrijke invloed op de ondernemingsleiding en daardoor op de gang
van zaken in de onderneming uit te oefenen, hetgeen zo goed als immer
strijdt met het feitelijke gebeuren.
Conclusie
In feite heeft de verminderde betekenis van de invloed der aandeel-
houders medegebracht, dat de ondernemingsleiding in staat is om alter-
12  E. Schmalenbach, Finanzierungen I, pag. 103.
Vgl.  A.  A. H. Besier,  zie   1,  pag.  48.
R. Passow, Die Aktiengesellschaft, pag. 239.
13 H. Kaiser, Dividendpolitik, pag. 44.
14     R  Tekenbroek,  zie  I,   pag.   55.
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eerst het belang der onderneming na te streven, zodat dus de reeds
hiervoor aangeduide relatieve „Selbstherrlichkeit" der onderneming in
zeer grote mate realiteit is geworden. Het is het ondernemingsbelang,
dat primair wordt gediend en waaman veel zal worden opgeofferd.
Dit dienen van het belang van de onderneming als geheel wordt zelfs
nog vergemakkelijkt door de mentaliteic der ondernemingsleiding, om-
dat deze veelal mede in de grootheid en macht van de onderneming haar
beloning en bevrediging vindt.
Al zal de ondernemer het door hem ontvangen geldinkomen blijven
beschouwen als een maatstaf voor zijn welslagen en voor de waardering
of classificatie van zijn werkzaamheden, toch zal hij niet verlangen, dat
een eventuele vergroting der ondememingsresultaten gepaard zal gaan
met een evenredige verhoging van zijn salaris of tantidme.15  Het is en
het blijfc de groei van de onderneming, welke hem trekt, omdat uit
deze groei een vermeerdering van sociaal aanzien zal resulteren en hij
ook daaraan zeer veel waarde zal hechten.
Dit streven zou er toe kunnen leiden, dat het belang der aandeel-
houders volledig aan dat der onderneming zou worden opgeofferd -
zodat dan, zoals wel wordt gemeend, de aandeelhouders nog slechts
een niets betekenende en te verwaarlozen positie zouden innemen 10   -
ware het niet, dat het juist omwille van het ondernemingsbelang nood.
zakelijk zal zijn, dat aan het belang der aandeelhouders voortdurend
aandacht wordt geschonken.
De omstandigheid toch, dat het de aandeelhouders zijn, die aan de
ondernemingsleiding het zo noodzakelijke financiele dekkingsfonds
voor de ondernemingsdaden hebben gefourneerd en dat iedere onder-
neming er mede moet rekening houden, dat dit fonds in de toekomst
uitbreiding kan behoeven, brengt mede, dat de ondernemingsleiding met
het oog op de toekomst voortdurend op het aandeelhoudersbelang zal
dienen re letten. Het risico-dragende kapitaal is nog steeds de eigenlijke
basis en ruggegraat van de gehele financiele ondernemingsopbouw en
geen enkele onderneming zal zich bij voorbaat de weg naar het publieke
15 R. A. Dijker, Geheime reserve (De Naamloze Vennootichap Maart 1948), ziet ten
onrechte een tegenstelling tussen het ondernemingsbelang en de belangen van de on-
dernemingsleiding.
18 V. Muthesius, zie 9.
G. J. L. Brackel. Dividend-politiek en een onderzoek naar de coepassing ervan bi i ccnigc
Nederlandsche scheepvaax-maatschappijen, hoofdstuk II.
12                                               DE  POSITIE  VAN DE AANDEELHOUDER
kapitaalreservoir willen en kunnen afsluiten, want dit zou tevens de
eerste stap op de weg der ontbinding betekenen.
1T
Scherp benadrukt Polak deze situatie doordat hij, na de schijnbaar on-
beperkte machtspositie van de ondernemingsleiding te hebben belichi,
opmerkt: „De waardeering van den gang van zaken door de publieke
opinie is van doorslaggevend gewicht, vandaar dat met die publieke
opinie te allen tijde moet worden rekening gehouden. Zij is de hoogste
macht in de naamlooze vennootschap, naar haar wordt de geheele be-
drijfspolitiek gericht. Paradoxaal uitgedrukt: De naamlooze vennoot-
schap wordt beheerscht door hem die geen aandeelhouder is, maar het
wellicht zou willen worden.1 18
Op deze dualistische interpretatie van het ondernemingsbelang berust
het gehele karakter der moderne grote naamloze vennootschap, en deze
situatie doortrekt ook de gehele financiele ondernemingspolitiek.
Het „immaterieel aandeelhouderschap" van de publieke opinie blijkt
in de plaats te zijn getreden, welke tengevolge van de ontwikkeling
door de feitelijke aandeelhouders moest worden vrijgegeven en deze
opinie - welke mede haar invloed gelden laat via de financiele pers-
organen - zal haar standpunt bepalen op grond van de houding, welke
de ondememingsleiding tegenover de feitelijke aandeelhouders inneemt.
Omdat deze beoordeling beslissend kan zijn ten aanzien van het voort-
bestaan der vennootschap, zal de ondernemingsleiding omwille van het
ondernemingsbelang de behartiging der aandeelhoudersbelangen niet
kunnen verwaarlozen.
Zeer duidelijk blijkt dit o.a. uic de reacties van de ondernemingsleiding
op klachten, welke in de pers worden geuit en uit het feit, dat de jaar-
verslagen er blijkens de samenstelling en inhoud steeds meer op worden
gericht om over de hoofden der huidige aandeelhouders heen de grote
groep van eventueel toekomstige aandeelhouders te bereiken. Al zijn
deze jaarverslagen vrij algemeen nog zeer beperkt ten aanzien van de
gegevens, welke nodig zijn om een inzicht in de ondernemingspositie
te verkrijgen, niettemin is een verbetering ten deze waarneembaar.19
17 P. P. van Berkum, Theorie van de dividendpolitiek (Economie, Maart/April 1948).
A. B. A. van Ketel, zie 3, pag. 120.
18  N. J. Polak, Atavismen in en om de naamlooze vennootschap. pag. 20.
Vgl. F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang
der bedrijvigheid, pag. 282.
19 Vgl· Th. H. Sanders, The annual report, portrait of a business (Harvard Business
Review. Januari 1949).
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De opmerking van Schmalenbach, dat de naamloze vennootschap is
te  beschouwen  als een onderneming  „ . .  .  . der eine gutsituierte Schlaff-
„ 29
miitze zum stillen Gesellschafter hat, kan daarom alleen juist zijn
als wordt aangenomen, dat deze slaapmuts-functie nog belangrijke be-
rekenis heeft, omdat deze in de naamloze vennootschap moet worden
vervuld en omdat de houding, welke daartegenover door de onderne-
mingsleiding zal worden ingenomen, zal bepalen of straks anderen in-
teresse zullen hebben om zich eveneens in slaap te laten sussen.
Dit nu zal grotendeels afhangen van de wijze, waarop in de naam-
Ioze vennootschap bij de winstbesteding rekening zal worden gehouden
met de gerechtvaardigde verlangens van alle winstgerechtigden.
20 E. Schmalenbach, zie 12, pag. 103.
HOOFDSTUK II
WINSTBESTEDING EN DIVIDENDPOLITIEK
In de inleiding werd er op gewezen, dat er aanzienlijke verschillen
bestaan ten aanzien van de opvattingen omtrent het karakter van de
naamloze vennootschap en het is te begrijpen, dat deze hun weerslag
hebben gevonden op de meningen omtrent het vaststellen en uitkeren
van een dividend, waaronder dat gedeelte der behaalde ondernemings-
winsten dient te worden verstaan, dat wordt uitgekeerd aan de aandeel-
houders als zodanig en in verhouding tot hun kapitaaldeelnemingen:
Doelstelling der dividendpolitiek
Gaat men deze consequenties na ten aanzien van de doelstelling
der dividendpolitiek, dan blijkt, dat - wanneer men de naamloze ven-
nootschap beschouwt als een fictieve economische zelfstandigheid - van-
zelfsprekend de gehele winstbesteding op het aandeelhoudersbelangdient te worden gericht. Het belang der onderneming is dan slechts van
betekenis in zoverre dit rot bevordering van de aandeelhoudersbelangen
kan bijdragen.
In haar meest absolute en conservatieve vorm vindt men deze opvat-
ting neergelegd in de bepalingen van het Nederlandse vennootschaps-
recht, waarin als algemene regel wordt gesteld, dat de winst aan de
aandeelhouders ten goede komt.2 Dezelfde gedachte kan men echter
ook aantreffen in de opvatting, dat winstinhouding gerechtvaardigd is,
wanneer ze van tijdelijke duur is en geschiedt om de aan de aandeel-
houders te verstrekken uitkeringen in de toekomst te kunnen verhogen.
Dan blijft het uitgangspunt, dat de in de onderneming behaalde winsten
aan de aandeelhouders toekomen, omdat deze als de eigenaars der onder-
neming blijven gelden:
1 Uitkering dient hier in ruime zin te worden opgevat, zodat daaronder alle nog naderte bespreken dividendsoorten begrepen zijn.2 Wetboek van Koophandel, art. 42d lid 1.
'  N. S. Buchanan, The economics of corporate enterprise, pag. 206.
G H. Sage, Dividend policy and business contingencies (Harvard Business Review,ig. 1936/37, no. 2).
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Ook Brackel beschouwt in zijn aan dit viaagstuk gewijde dissertatie
de dividendpolitiek in deze zin en ziet deze als „het geheel van maat-
regelen, die genomen worden ter verzekering van een dividend van be-
paalde grootte  aan de aandeelhouders:" Beter echter treedt  dit  uit-
gangspunt bij hem naar voren in de opmerkingen, welke hij maakt met
betrekking tot de bestemming van de in de onderneming behaalde
winsten. Daarbij gaat hij er van uit, dat de aandeelhouders zich omwille
van hun eigen vermogensbelangen financieel bij de ondernemingen
hebben geinteresseerd en hieruit concludeert hij, dat de ondernemingen
om aan hun eigenlijk doel te beantwoorden dus winsten zullen moeten
behalen en deze vroeger of later aan de aandeelhouders ten goede moe-
ten doen komen.5 Wel bestaat ook volgens hem in de onderneming
een tegenstrijdigheid van belangen, doch slechts in zoverre als er tegen-
stelling mogelijk is tussen het belang van de individuele aandeelhouders
en dat van de gezamenlijke aandeelhouders, vertegenwoordigd door het
belang van de onderneming.
Zo komt hij dus tot de opmerking, die duidelijk zijn standpunt inzake
de dividendpolitiek uitdrukt: „Al is dus de eindbestemming der winst,
voornamelijk ten goede te komen aan de aandeelhouders, zoo recht-
vaardigen de groote voord:elen aan de tijdelijke onttrekking verbonden
deze ten volle." 6
Het door Kaiser in zijn studie over de dividendpolitiek ingenomen
standpunt blijkt in grote trekken met dat van Brackel overeen te stem-
men. „Die Frage ob iiberhaupt ausgeschiittet werden soll, kommt ja
nicht in Betracht, denn die Ausschiittung muss eines Tages erfolgen,
das geht aus der ganzen Natur der Unternehmung hervor und ware
unzweifelhaft, auch wenn das Gesetz hieraber sich vollstandig aus-
schweigen wiirde.
„7
Dus resteert voor hem slechts het probleem, wanneer en hoe de aan
de aandeelhouders toekomende winsten zullen worden uitgekeerd en
ziet hij het doel der dividendpolitiek gelegen in de aanpassing van de
wijze van winsmitkering aan de speciale ondernemingsstructuur.
Deze gedachten ontwikkelt Kaiser op basis van de definitie van
4 G. J. L Brackel, Dividend-politiek en een onderzoek naar de toepassing ervan bij
eenige Nederlandsche scheepvaartmaaschappijen. pag. 9.5  G. J. L. Brackel, zie 4, pag. 30.
6  G. J· L. Brackel, zie 4, pag. 36.
7     H. Kaiser, Dividendenpolitik,  pag.   11.
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Prion, die de dividendpolitiek beschouwt als „die zweckmaszige Ge-
staltung der Gewinnausschiittung". Kaiser acht het in deze definitie
onjuist, dat Prion zich hierbij niet tot de dividenduitkering in de eigen-
lijk strikte zin van het woord beperkt, doch zijn voornaamste bezwaar
geldt, dat Prion niet verklaart, wat zijns inziens onder de vereiste doel-
matigheid dient te worden verstaan.8
Dit is echter wel het geval, want Prion verklaart uitdrukkelijk, dat
deze wordt bepaald door de doelstelling van de gehele ondernemings-
politiek. Ook uit zijn betoog is dit duidelijk Op re maken, wanneer hij
constateert, dat de dividendpolitiek ten nauwste met de zeiffinancierings-
politiek samenhangt en daarvan zelfs de keerzijde der medaille vormt,
terwijl hij inzake de positie van de aandeelhouder bovendien naar voren
brengt dat de grote ondernemingen in de eerste plaats op een regel-
matige bedrijfscontinuiteit en de tewerkstelling van het personeel heb-
ben te letten en niet alleen of voornamelijk op de dividenden voor de
aandeelhouders.9
Hiermede legt Prion de basis der dividendpolitiek niet meer uitslui-
tend in het aandeelhoudersbelang, doch brengt hij terecht ook het be-
lang van de onderneming en van alle daarin samenwerkende andere
winstgerechtigden naar voren.
De voorafgaande meningen zijn - met uitzondering van die van Prion
- gebaseerd op de gedachte, dat aan de naamloze vennootschap slechts
een fictieve economische zelistandigheid kan worden toegekend, het-
geen gedurende de ontwikkelingsgang der naamloze vennootschap als
ondernemingsvorm inderdaad realiteit is geweest, doch thans alleen nog
voor een bepaalde groep van besloten kleine naamloze vennootschappen
juist kan worden geacht.
De op zich juiste erkenning, dat de moderne groot-onderneming zich
heeft ontwikkeld tOt een organisatie met een eigen doelstelling heeft
echter weer geleid tOt een opvatting, welke in het andere uiterste is
vervallen en volgens welke het nastreven van het ondernemingsdoel
wordt geacht mogelijk te zijn zonder dat met het aandeelhoudersbelang
rekening wordt gehouden.
Met betrekking tot de dividendpolitiek heeft deze gedachte vorm ge-
8  W. Prion, Selbstfinanzierung der Unternehmung. pig. 19-20.
H. Kaiser, zie 7, pag. 2.
9  W. Prion, zie 8, pag. 19 en 22.
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kregen in de stelling, dat de gehele winstbesteding en winstverdeling
op de ondernemingsbelangen moeten worden gericht, zodat het dividend
nog slechts dat gedeelte der bepaalde ondernemingswinsten omvat, dat
op geen enkele wijze meer kan worden achter gehouden.
10
Ook deze gedachte kan niet worden aanvaard, omdat de feitelijke
gegevens duidelijk aantonen, dat - al is het doel der dividendpolitiek
in de huidige situatie meer op de behartiging van het ondernemings-
belang gericht - dit echter niet heeft medegebracht, dat aan de belan-
gen van de in de onderneming werkzame groepen geen of zo goed als
geen aandacht meet wordt geschonken.
Terrein def dividendpolitiek
Met het vermelden van deze opvattingen inzake de doelstelling der
dividendpolitiek kan worden volstaan, omdat zij volledig zijn gegrond
in de meningen omtrent het karakter der naamloze vennootschap als
ondernemingsvorm. Hun eventuele ontoereikendheid en onjuistheid
blijkt dus reeds voldoende uit datgene, wat in het voorafgaande hoofd-
stuk werd opgemerkt.
Dit is echter niet het geval met de standpunten, welke worden in-
genomen met betrekking tOt het terrein waarover de dividendpolitiek
zich uitstrekt en waarop de daarbij naar voren komende overwegingen
invloed op de financiele ondernemingspolitiek uitoefenen. Daarom zal
thans moeten worden nagegaan in hoeverre de door anderen daar-
omtrent naar voren gebrachte meningen juist kunnen worden geacht en
daarbij zal worden ingegaan op de beschouwingen van Brackelen Kaiser,
die beiden dieper op het viaagstuk der dividendpolitiek zijn ingegaan en
ten aanzien van het terrein, waarover zich de dividendpolitiek dient uit
te strekken, juist tegenovergestelde meningen naar voren brengdn.
Zoals wij reeds hebben vermeld, geeft Brackel aan, dat onder divi-
dendpolitiek het geheel van maatregelen moet worden verstaan, dat
wordt genomen ter verzekering van een dividend van bepaalde grootte
aan de aandeelhouders.
Ons inziens spreekt hij abusievelijk van maatregelen en niet van
overwegingen, terwijl toch ook het nalaten van maatregelen om rede-
10 0, Biihler, Der Einfluss des Steuerrechts auf die Gesellschaftsformen (Zeitschrift fur
handelswissenschaftliche Forschung, 1941, Heft 3-4). Ook Biihier acht deze opvatting
onjuist, al acht hij wel een tendenz in deze richting waameembaar.
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nen van dividendpolitiek kan geschieden. Het voornaamste bezwaar, dat
tegen Brackel's omschrijving kan worden aangevoerd is echter, dat hij
hierin geen enkele beperking opneemt ten aanzien van het terrein,
waarop de dividendpolitiek werkzaam kan zijn. Deze beperking is
slechts te vinden in het feit, dat hij de dividendpolitiek beschouwt als
een onderdeel van de financiele ondernemingspolitiek en in een terloops
gemaakte opmerking, welke hij later als uitgangspunt neemt voor zijn
beschouwingen, dat namelijk de dividendpolitiek, indien deze in een
onderneming wordt toegepast, zich kan uiten door de invloed, welke zij
uitoefent op de winstvorming, de winstvaststelling en de winstver-
deling.U
Deze invloed op de winstvorming kan zijns inziens zowel indirect als
direct worden uitgeoefend. Indirecte invloed is aanwezig, indien een
dividendpolitiek, welke er op is gericht zo groot mogelijke dividenden
uit te keren, de samenstelling van het in de onderneming werkzame
kapitaal zodanig kan beinvloeden, dat de ondernemingswinst wordt ver-
hoogi
Op grond van zijn opvatting, dat winst dat deel van het actief is,
waarop door het op het ogenblik van winstvaststelling bekende passief
geen beslag wordt gelegd, acht hij daarnaast ook directe invloed op
de winstvorming mogelijk en wet enerzijds door her bij een aandelen-
emissie verkregen agio of disagio niet in de resultatenrekening op te
nemen, doch te reserveren respectievelijk te activeren en anderzijds door
bij een sanering en reorganisatie het bestaande verlies uit boekwinsten
te dekken en daardoor wederom de uitkering van dividenden mogelijk
te maken.
Hiermede breidt dus Brackel het terrein van de dividendpolitiek
uit over alle viaagstukken van financiering, kapitalisatie en balanswaar-
dering. Op deze wijze zou de gehele financiele ondernemingspolitiek
tot de dividendpolitiek gerekend kunnen worden, een conclusie, welke
logisch uit de opvattingen van Brackel volgt, doch welke hij ook zelf
blijkbaar niet heeft willen trekken.
Ten aanzien van de mogelijkheid, welke hij aan de dividendpolitiek
toekent om op de winstvaststelling invloed uit te oefenen, wordt op-
gemerkt, dat men veelal van de waarderingen gebruik maakt om de
11  G. J. L. Brackel, zie 4, pag. 9 en 40.
TERREIN DER DIVlDENDPOLITIEK                                    19
grootte van de vast te stellen winst met het oog op te verrichten uit-
keringen te beinvloeden.
Met deze opmerking vet:wart Brackel de vaststelling van de behaalde
winst met de vaststelling van de verdeelbare winst, en dus de winst-
vaststellingsbalans met de winstbestedings- of winstverdelingsbalans,
welke laatste inderdaad vrij algemeen als de gepubliceerde winstvast-
stellingsbalans dient. Op de winstvaststellingsbalans heeft de dividend-
politiek geen invloed, wel echter op de winstverdelingsbalans, want
daarbij heeft o.a. door middel van geheime of stille reservering de winst-
besteding reeds een aanvang genomen.
Dat ook Brackel op deze winstbestedingsbalans doelt - al spreekt hij
abusievelijk van beinvloeding der balanswaarderingen voor de winst-
vaststelling zonder meer - blijkt uit zijn opmerking, dat steeds meer
verschillende methoden worden toegepast om de behaalde onderne-
mingswinsten kleiner te doen schijnen, dan deze in werkelijkheid zijn. 12
Niettemin heeft hij zich regelmatig in deze terminologie verward,
zoals ook blijkt uit de betekenis, welke hij aan de dividendpolitiek toe-
kent om de winstverdeling te beinvloeden. Wanneer hij toch daarbij
verklaart, dat, wanneer eenmaal de winst door de balansopmaking is
vastgesteld, daarmede het bedrag is aangegeven, dat ten hoogste tOt
uitkering kan worden gebracht, zonder andere bestanddelen van het
vermogen dan de winstmiddelen aan te tasten;'  dan ziet hij over het
hoofd, dat reeds bij de vaststelling der verdeelbare winst de winstbe-
steding een aanvang heeft genomen op een zodanige wijze, dat het
beschikbare winstsaldo der winstverdelingsbalans niet meer het maxi-
male bedrag aangeeft, dat tot uitkering zou kunnen worden gebracht
zonder aan het ondernemingsvermogen afbreuk te doen.
Blijkt dus, dat Brackel op onjuiste wijze het terrein, waarop de divi-
dendpolitiek werkzaam is, heeft uitgebreid buiten dat der eigenlijke
winstbesteding, daar tegenover staat de mening van Kaiser, die slechts
een beperkt gedeelte van de gehele winstbesteding tOt het terrein der
dividendpolitiek rekent.
Ter definiering van de dividendpolitiek stelt Kaiser: „Unter Gewinn-
ausschiittung im allgemeinen verstehen wir die Gesamtheit aller der-
jenigen Massnahmen, durch welche in einer Unternehmung die Art der
12  G. J. L Brackel, zie 4, pag. 63.
13  G. J. L. Brackel, zie 4, pag. 70.
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Ausschiittung des erzielten Gewinnes in einer der Struktur dieser Unter-
nehmung m8glichst genau entsprechenden Art und Weise geregelt wer-
den sollen, und unter Dividendpolitik im besonderen die gleiche Art
der Regelung in der A.G. hinsichtlich der Ausschuttung der auf die
gewinnberechtigten Kapitaleigner entfallenden Gewinnanteile. i, 14
Kaiser volgt deze inperking consequent bij al zijn beschouwingen
over de vraagstukken van dividendbepaling en winstbesteding en Stelt
als algemene norm, dat de vraag of een maatregel al of niet tot het
terrein der dividendpolitiek behoort, alleen kan worden opgelost door
het beoogde doel na te gaan en niet door te letten op de gebezigde
methode, omdat deze voor zeer verschillende doeleinden kan worden
gebezigd.15
Hieruit leidt hij af, dat men nimmer de problemen, welke verband
houden met een aandelenemissie met voorkeursrecht voor de oude aan-
deelhouders, als tOt de dividendpolitiek behorende mag beschouwen,
wanneer dee emissie op liquiditeitsverbetering of credietaflossing is
gericht Deze problemen behoren dan zijns inziens tot het kapitalisatie-
vraagstuk en de financieringspolitiek, hetgeen eveneens het geval is ten
aanzien van de uitgifte van bonusaandelen of de declaratie stockdivi-
denden, indien deze niet om redenen van dividendstabilisatie wordt tOt
stand gebracht.
Een zelfde gedachtengang ligt ten grondslag aan de beschouwingen,
welke hij wijdt aan de winstinhoudingen en dividenduitkeringen. Daar-
bij stelt hij reeds direct buiten de dividendpolitiek: de reserveringen
voor toekomstige risico's, de voor financiele doeleinden ingehouden
winsten - waarbij hij speciaal noemt de inhoudingen ter verbetering
van de kapitaalstructuur, van de liquiditeit en de inhoudingen voor
expansiedoeleinden -, de voor personeelsfondsen ingehouden winsten, de
als tantidmes aan de directieleden en commissarissen uitgekeerde be-
dragen, de bedragen, welke bestemd worden voor winstdeling door
arbeiders, en de op grond van de wettelijke bepalingen inzake de divi-
dendbeperking ingehouden winstbedragen.
Eerst nadat alle daarvoor benodigde bedragen zijn afgetrokken, res-
teel:t de winst, welke ter beschikking staat van de aandeelhouders, en
slechts indien daarvan bepaalde gedeelten niet direct worden uitgekeerd,
14  H. Kaiser, zie 7, pag. 11.
15    H.  Kaiser,  zie  7,  pag.  5 1.
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doch voorlopig nog worden ingehouden, betreedt men volgens Kaiser
het terrein der dividendpolitiek.16
Duidelijk blijkt hieruit, dat de dividendpolitiek zijns inziens slechts
betrekking heeft op de vragen naar de wijze en het tijdstip, waarop de
voor de aandeelhouders bestemde winstbedragen tot uitkering worden
gel,racht. Ieder ander probleem, dat met de winstbesteding en winst-
verdeling verband houdt, behoort volgens hem tot de algemene onder-
nemingspolitiek, welke naast de dividendpolitiek staat. Met de gehele
financiele ondernemingspolitiek staat deze dan nog slechts in verband
via de bij de dividenduitkering aan het risicodragend kapitaal toege-
kende vergoeding en via de vorming van specifieke dividendreserves,
welke in wezen een tijdelijk karakter dragen.
Kaiser geeft zo dus een verwrongen beeld van de dividendpolitiek,
omdat hij de alternatieve winstaanwendingsmogelijkheden buiten be-
schouwing laat, terwijl deze toch zo sterk met het vraagstuk der divi-
dendpolitiek zijn verbonden, dat dit laaste niet kan worden bezien
zonder aan al deze mogelijkheden aandacht te schenken.
Probleems:elling
Wanneer thans tegenover de in het voorafgaande aangegeven me-
ningen wordt getracht om tot een juiste bepaling van de dividend-
politiek te komen, dan moet er van worden uitgegaan, dat de bron van
een dividend ligt in de winsten, welke in de onderneming worden be-
haald en dat het daaruit ontstaat, doordat op grond van een aantal
overwegingen bij de keuze uit de alternatieve winstaanwendingsmoge-
lijkheden tot winstverdeling, en bij de keuze uic de wederom alter-
natieve winstverdelingsmogelijkheden tOt een dividenddeclaratie wordt
besloten.
Het vraagstuk der dividendpolitiek is daardoor zo nauw verbonden
met de winstverdelingspolitiek en dientengevolge weer met de gehele
winstbestedingspolitiek der onderneming, dat het onmogelijk is dit
vraagstuk te bezien zonder de gehele winstbesteding aan een beschou-
wing te onderwerpen.
17
Wanneer de dividendpolitiek in deze ruime zin wordt opgevat, is
zij medebepalend voor de gevoerde financiele ondernemingspolitiek,
w  H. Kaiser, zie 7, pag. 50.
1 7  Vgl. P. P. van Berkum, Theorie van de dividendpolitick (Economie, Maart/April 1948).
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enerzijds via de wmstverdeling, n.1. door de mate waarin zij leidt tOt
de toekenning van een vergoeding over het risicodragend kapitaal en
anderzijds via de winstinhouding, n.1. door de mate waarin zij recht-
streeks financieringsmiddelen aan de onderneming ter beschikking kan
stellen.
Het is ook in deze zin, dat de opmerking van Taylor moet worden
verstaan, die ten aanzien van de dividendpolitiek opmerkt: .That policy
affects the company's whole future, its operations, the attitude of its
present stockholders, and the capital market in the years to come. The
effects are greater than these that result from the mere sharing of profit.
The financial structure itself becomes the incidence of the dividend
actions of the board of directors. i, 18
Het ondernemingsbelang en het belang der in deze onderneming
samenwerkende groepen en personen zullen volledig en in onderlinge
samenhang de basis vormen voor de te voeren dividendpolitiek in iedere
naamloze vennootschap. Zodoende is deze dus te beschouwen als dat
onderdeel van de financiele politiek der in naamloze vennootschaps-
vorm gestoken onderneming, dat er op gericht is de vaststelling en
uitkering van een dividend en daarmede de gehele besteding der in de
onderneming behaalde winsten, zodanig te regelen, dat hierdoor op
juiste wijze wordt rekening gehouden met de rechten en belangen zowel
van de onderneming als van alle daarin samenwerkende groepen en
personen.
Deze dividendpolitiek dient in iedere naamloze vennootschap te
worden gevoerd en dit zal geschieden doordat de gehele winstbesteding
- en dus de mate waarin en de wijze waarop de in de onderneming
behaalde winsten worden ingehouden of uitgekeerd - wordt beheerst
door een aantal overwegingen, welke gezamenlijk deze politiek zullen
bepalen.
In de critiek op de opvattingen van Brackel en Kaiser werd reeds
naar voren gebracht, dat deze beinvloeding der winstbesteding zich
verder uitstrekt dan tot het terrein der uitkering of inhouding van het
uit de winstverdelingsbalans blijkende beschikbare winstsaldo.
Het karakter der naamloze vennootschap als ondernemingsvorm en
de groeiende betekenis van de eigen doelstelling van de onderneming
hebben medegebracht, dat de winstbesteding feeds eerder dan bij de op-
18     W.   B.  Taylor, Financial policies of business enterprise,  pag.   523.
PROBLEETISTELLING                                                               2 3
stelling van de winstverdelingsbalans een aanvang heeft genomen. Dit
streven om, zoals Prion het uitdrukt: „die Vorgiinge der Dividenden-
politik sozusagen hinter der Bilanz abzutun, d.h. von der Methode der
stillen Reserve Gebrauch zu machen , dient voornamelijk om op deze
„19
wijze de winstinhouding veilig te stellen tegenover het verlangen der
aandeelhouders naar hoge dividenden, of om een dividendegalisatie-
politiek te kunnen voeren zonder dat dit volledig uit de gepubliceerde
gegevens blijkt.
De verminderde betekenis van de aandeelhouderspositie heeft zelfs
medegebracht, dat de invloed van de dividendpolitiek op de vaststelling
van het beschikbare winstsaldo die op de verdeling hiervan ver over-
treft.
Overwegingen, welke de dividend·politick bet)alen
De overwegingen, die de dividendpolitiek in de naamloze vennoot-
schap bepalen, zijn tengevolge daarvan ten nauwste verbonden met de
aard van de onderneming als samenwerkingsorganisatie en meer in het
bijzonder met het karakter van de naamloze vennootschap als onder-
nemingsvorm. Daarom kunnen zij worden onderscheiden in die, welke
verband houden met:
a) de bedrijfseconomische inzichten en maatregelen van de onder-
nemingsleiding,
b)  de sociaal-ethische strevingen in het economisch leven, en
c)  de economisch-politieke en fiscale maatregelen van de overheid.20
De eerstgenoemde groep van overwegingen plaatst de ondernemings-
leiding regenover het probleem om een synthese te bereiken tussen de
ondernemingsbelangen en de belangen van degenen, die hun mede-
werking verlenen met de bedoeling daardoor van de behaalde onder-
nemingswinsten te profiteren en die dus als winstgerechtigden kunnen
worden beschouwd.
De sociaal-politieke overwegingen zijn gericht op realisering van op
gronden van ondernemingsbelang, billijkheid of economische macht op-
gekomen verlangens om ook de overige medewerkers voordeel van
gunstige ondernemingsresultaten te laten verkrijgen, terwijl de over-
19  W· Prion, zie 8, pag. 27.
20  Kathe und F. Fuerth, Dividendenpolitik und Kapitalmarkt (Die Wirtschaftskurve, 1934-
1935, Heft III).
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wegingen, welke zijn gel)aseerd op de economisch-politieke en fiscale
maatregelen van de overheid, de dividendpolitiek dienen aan te passen
aan de uit deze maatregelen voortkomende situaties en eisen.
De drie groepen van overwegingen tezamen bepalen en beinvloeden
dus ieder op eigen wijze en in onderling verband de dividendpolitiek
als onderdeel der financiale ondernemingspolitiek
Hoe dit geschiedt zal in de volgende hoofdstukken worden nagegaan.
Zo veel mogelijk zal daarbij worden getracht het onderscheid te hand-
haven tussen de invloed, die op grond van deze overwegingen wordt
uitgeoefend op de vaststelling en op de verdeling van het beschikbaar




DE VASTSTELLING VAN HET BESCHIKBARE WINSTSALDO
5 1.   BEPALING VAN DE BEHAALDE ONDERNEMINGSWINST
Retativiteit van de winst
Tot de overwegingen, waarmede de ondernemingsleiding bij de vast-
stelling van het beschikbare winstsaldo zal dienen rekening te houden,
kunnen allereerst die worden gerekend, welke verband houden met het
vraagstuk der winstbepaling. Wanneer men ervan uitgaat, dat als winst
moet worden beschouwd het gunstig verschil tussen opbrengst en kosten,
blijft toch voor de berekening van de in de onderneming behaalde
winsten de vraag openstaan, wat onder opbrengst en onder kosten moet
worden begrepen.
Het is op grond van deze dubbele viaagstelling, dat men somcijds
meent deze omschrijving van het winstbegrip te moeten verwerpen als
onduidelijk en onvolledig en in plaats daarvan als winst de vermogens-
vermeerdering gedurende een bepaalde periode wenst te beschouwen:
Gaan wij aan het bezwaar voorbij, dat hiermede het winstbegrip met
de methode van winstberekening wordt verward, dan ligt niettemin in
deze opmerking het grote onderscheid neergeschreven, dat heeft geleid
tot vele verschillen inzake de bepaling der behaalde ondernemings-
winsten. Deze verschillen blijken zich dan te groeperen enerzijds gezien
vanuit de opbrengstzijde rond het probleem der al of niet gerealiseerde
vorm der ondernemingsresultaten en anderzijds gezien vanuic de kosten-
zijde rond het probleem der kostenberekening en -waardering.
De scherpte, waarmede de verschillende standpunten tegenover el-
kander worden gesteld en de ernst, waarmede naar een oplossing wordt
gezocht, doen vermoeden, dat inderdaad de mogelijkheid bestaat om
de winst op enigerlei wijze exact te bepalen. In feite is dat ook het geval
1  G. J. L. Brackel, Dividend-politiek en een ondenoek naar de toepassing ervan bij eenige
Nederlandsche scheepvaart-maarschappilen, pag. 16. e.v.
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met betrekking tot op zichzelf staande transacties en tot die onderne-
mingshandelingen, welke hetzij uit hun aard hetzij door bijzondere
omstandigheden kunnen worden beschouwd als losstaande van de
overige handelingen. De opbrengsten en kosten kunnen dan tegen el-
kander worden afgewogen, en daaruit zal automatisch een winstbereke-
ning resulteren.2
Wanneer echter - zoals zo goed als steeds het geval zal zijn - de
ondernemingstransacties dusdanig met het gehele complex zijn ver-
bonden, dat zij juist in deze inschakeling hun grondslag vinden, vervalt
deze mogelijkheid volkomen. Dan is het slechts mogelijk de per periode
vallende kosten en opbrengsten te kennen, wanneer de totaalrekening
wordt opgemaakt. Iedere poging om min of meer direct na afloop van
een periode de daarin bereikte resultaten te leren kennen, zou toch een
zuivere bepaling van de kosten en opbrengsten vereisen. Doch tot het
moment, dat de onderneming haar activiteit volledig heeft beeindigd,
blijven in zekere zin de per periode behaalde opbrengsten en in sterke
mate die per periode vallende kosten, welke uit de inschakeling van
langzaam gereproduceerd wordende activa voortkomen, min of meer
schattingen en waarderingen, welke in de toekomst kunnen blijken
onjuist te zijn gesteld.
Het is op deze kans, dat de „ex ante"-waarderingen van de aan een
bepaalde periode toevallende kosten en opbrengsten zullen afwijken van
de „ex post"-berekeningen, dat door verscheidene schrijvers de nadruk
wordt gelegd, wanneer zij op grond daarvan wijzen op de relativiteit
van de behaalde ondernemingswinsten en opmerken, dat een scherpe
grens tussen winst en niet-winst, tussen onkosten en winstinhouding
onmogelijk is te trekken, omdat nu eenmaal de onzekerheid in het eco-
nomisch gebeuren medebrengt, dat het geenszins zeker is, dat een bepaald
winstcijfer als juist en vaststaand moet worden aanvaard:
De erkenning van deze op het gebrek aan „perfect foresight" geba-
seerde winstrelativiteit heeft er echter ten onrechte tOe geleid, dat som-
2  D. C. Verbaan en H. P. W. van Ravestiin, (Credietonderzoek bij banken, pag. 169 e.v.)
wiizen op de mogeliikheid van een vrii zuivere winstbepaling in het landbouwbedrijf.
3 W. Hasenack, Wesen und Arten der Selbstfinanzierung. (Die Betriebswirtschaft 1931,
pag.    137   e.v.)
P. P. van Berkum, De relativiteic van her kapimal, pas. 6 e.v.
H. Kaiser, Dividendenpolitik, pag. 27.
Th. W. F. Speetiens, Her kapitaal der naamlooze vennootschap naar Nederlandsch recht,
pag. 38.
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tijds daaruit wordt geconcludeerd, dat uitkeerbare winst een vrij zeld-
zaam verschijnsel is, omdat een grote marge tussen kosten en op-
brengsten juist een symptoom zou zijn van een geringe wetenschap
omtrent de exacte hoogte der kosten.4
Dit te sterk benadrukken van de onvoorzienbaarheid der kosten heeft
er dan toe geleid, dat te weinig acht wordt geslagen op de eveneens be-
staande onvoorzienbaarheid der opbrengsten. Ware deze laatste niet
aanwezig en zou de relativiteitsgedachte inderdaad zo eenzijdig sterk
van kracht zijn, dan zou een winstuitkering zo goed als steeds niet uit
inkomensgeld doch uit kapimalgeld geschieden.
Het is echter zeer goed denkbaar, dat zelfs bij een grote marge russen
de op het moment der winstbepaling bekende kosten en opbrengsten
achteraf kan blijken, dat het mogelijk ware geweest om het destijds
bepaalde winstcijfer nog hoger vast te stellen, omdat het bedrag der later
naar voren gekomen kosten door dat der later gebleken onverwachte
opbrengsten wordt overtroffen.
Tengevolge daarvan kan aan de periodieke winstbepaling op basis
van de bekend zijnde gegevens een grotere betekenis worden toegekend
dan in de zo juist gegeven opvatting geschiedt.
Evenwel blijft, al staat het wezen van de winst objectief vast en zou
her theoretisch gezien mogelijk zijn om op ieder moment de behaalde
winsten te bepalen, in feite iedere periodieke winstbepaling slechts een
poging om deze behaalde winsten benaderend te schatten en om het
totale ondernemingsresultaat aan de meestal zeer vele of zelfs - gelet
op de in de onderneming inderdaad vrij veelvuldig in zekere mate ge-
realiseerde continuiteitsdrang - oneindig vele perioden toe te rekenen.
Wins:berekening
Het is niettemin noodzakelijk, dat de ondernemingsleiding tracht om
op basis van de haar ter beschikking staande gegevens de per periode
behaalde winsten zo nauwkeurig mogelijk te berekenen en het behoort
toi de taak van de bedrijfseconomie om te trachten daarvoor een me-
thode aan te wijzen. Gebrek aan ijver kan de bedrijfseconomische lite-
ratuur op dit gebied niet worden verweten; eerder kan van overactiviteit
4  1. L. Mev, Beschouwingen over aard en omvang van de winst, pag. 7.
J. L. Mey, Qu'est ce que le profit? (Maandblad voor Bedrijfsadministratie, Oct. 1949)
--7Provinripal Genootschap van
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worden gesproken, indien men let op de veelheid van meningen, welke
op dit gebied bestaan.
Het valt buiten hec kader van deze beschouwingen om op al deze
verschillende opvattingen in te gaan. Zeer algemeen kan hieromtrent
worden aangegeven, dat de mening moet worden verworpen, volgens
welke de winst per periode gelijk te stellen zou zijn aan de vermogens-
vermeerdering in die periode. Deze mening ontkent ten onrechte de
noodzaak, dat aan iedere winstverkrijging een ruiltransactie dient vooraf
re gaan.5
Ons inziens kunnen stechts gerealiseerde vermogensvermeerderingen
als tot de winst behorend worden beschouwd, terWijl deze vermeerde-
ringen nog moeten worden gecorrigeerd op basis van het vervangings-
waardebeginsel, teneinde schijnresultaten tengevolge van waardeveran-
deringen te elimineren.
Ook deze gecorrigeerde winstberekeningsmethode zal men echter als
onvolledig moeten blijven beschouwen, ofschoon zij zeer zeker een
waardevolle bijdrage levert aan de oplossing van het probleem van
instandhouding van het bedrijfskapitaal en de rentabiliteit.
Zoals ook veelal reeds onbewust in het practische bedrijfsleven ge-
schiedt, zal deze berekening aanvulling behoeven door het corrigerend
ingrijpen van de ondernemingsleiding, waarbij deze op intuitieve basis
zal moeten trachten om de volgens objectieve maatstaven berekende
winst te herleiden tot de inderdaad behaalde winse
De mate, waarin daarbij op het boekhoudkundig becijferde winst-
bedrag correcties zullen moeten worden aangebracht, zal afhangen van
tal van op de ondernemingen drukkende onzekerheden. Deze kunnen
hun grondslag vinden in bijna iedere situatie en elk probleem waarmee
de onderneming re maken krijgt of zelfs maar in aanraking komt en
zijn - zoals in hoofdstuk VI nader zal worden besproken - in belang-
rijke mate afhankelijk van de economisch-politieke overheidsmaatrege-
len, omdat de financiele ondernemingspolitiek een sterke weerslag onder-
5     G.  J.  L.  Brackel,  zie   1,  pag.   16.
A. Hoffmann, Wirtschaftslehre   der  kaufminnisdien   Unternehmung,   pag.   73 .
E. Frehner, Die Reserven in der Unternehmung, pag. 33.
6      W•   Hasenack,   zie   3.
P. P. van Berkum, zie 3, pag. 14.
A. B. A. van Ketel, (Schetsen uit de financiering der onderneming, pag. 372 e.v.) komt
ondanks een te strak gesteld winstbegrip rot eenzelf,le resultaar via de als winsrpolitick
beschouwde gedwongen inhoudingen.
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vindt van de bestaande economische organisatievorm der maatschappij.
Deze correcties op de boekhoudig becijferde winsten zullen in het
algemeen ondernemingsgewijze aanmerkelijk verschillen, terwijl voor
het bepalen ervan slechts in zekere, meestal zeer geringe mate op soort-
gelijke situaties in het verleden kan worden gesteund. Zij verminderen
in feite de in de beschouwde periode behaalde winsten met deze cor-
rectie-bedragen. Strikt gezien valt daarom dit gehele vraagstuk buiten
het terrein der dividendpolitiek in de eigenlijke zin des woords, omdat
hier nog geen sprake is van winstinhouding doch van winstbepaling.
Al is dan ook de comptabele verwerking van deze correcties veelal
zo, dat de ondernemingsleiding de daarvoor benodigde bedragen reser-
veert, hierdoor ontstaan geen reserves in de bedrijfseconomische zin
doch slechts „Passivantizipationen", omdat deze reserves moeten wor-
den beschouwd als kosten, welke zijn gecalculeerd ter instandhouding
van het in de onderneming werkzame kapitaal.'  Wel is het mogelijk,
dat om redenen van voorzichtigheid deze correcties hoger worden ge-
steld dan nodig zou zijn, doch of dit is geschied, zal slechts achteraf kun-
nen blijken. Dan zou daardoor toch in feite in zekere mate winstinhouding
hebben plaatsgevonden, doch ook het tegengestelde is mogelijk:
De aanwezigheid van deze winstcorrectie-rekeningen is veelal niet
op grond van de gepubliceerde gegevens vast te stellen, omdat deze
rekeningen meestal niet afzonderlijk worden aangegeven, doch in een
of meer balansposten worden verwerkt. Dan worden de winstcorrecties
ook in de resultatenrekening niet specifiek genoemd, doch veelal op
het saldo van de exploitatierekening in mindering gebracht. Wel blijkt
deze aanwezigheid, indien bijv. een afzonderlijke reserve voor dubieuze
debiteuren of voor assurantie eigen risico wordt vermeld, of indien -
zoals thans meermalen geschiedt - bijzondere risico-, conjunctuur- of
afschrijvingsreserves worden opgenomen.
Uiteraard is het moeilijk om daarbij te bepalen of en in hoeverre
deze winstcorrecties te hoog of te laag zijn vastgesteld, omdat dit pas
uit de werking van veelal later optredende gebeurtenissen en situaties
zal kunnen worden afgeleid. Zo hebben bijv. conjunctuurwijzigingen en
de oorlogsomstandigheden er veelal toegeleid, dat deze correctie-reke-
7  P. P van Berkum, zie 3, pag. 14.
P. Rijkens, De instandhouding van het bedrijfsvermogen, paz. 9.
8  U. Vaes, La technique du financement des entreprises, pag. 91.
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ningen te klein bleken om later optredende verliezen Op te vangen, zodat
deze op andere wijze moesten worden gedekt of op het aandelenkapitaal
moesten worden afgeschreven. Doch ook het tegenovergestelde zal zich
kunnen voordoen, omdat de mogelijkheid bestaat, dat de correcties lager
hadden kunnen worden vastgesteld dan op het moment der vaststelling
nodig werd geacht.9
5 2.   BEPALING VAN DE UITKEERBARE ONDERNEMINGSWINST
Is de behaalde ondernemingswinst - met in achtneming van het hier-
boven genoemde - vastgesteld, dan zal de ondernemingsleiding zich
zien geplaatst voor het vraagstuk of en in hoeverre dit winstbedrag als
uitkeerbaar mag worden beschouwd.
Dic kan er toe leiden, dat de ondernemingsleiding de noodzaketijk-
heid zal constateren, dat een gedeelte van de behaalde winsten in de
onderneming wordc gehouden of wordt uitgekeerd, doch feitelijk neemt
in dit stadium de winstbestedingspolitiek een aanvang.
Het feit, dat dit bedoelde winstgedeelte gedwongen wordt ingehou-
den of uitgekeerd, maakt het ook begrijpelijk, dat het spraakgebruik
het begrip winst verbindt aan het element uitkeerbaarheid. Doch deze
binding is niet essentieel, zoals wel wordt gemeend en het is zeer10·
goed denkbaar, dat de ondernemingsleiding ertoe zou overgaan, om
zowel de uitkeerbare als de niet-uitkeerbare winst op de resultatenreke-
ning tot uitdrukking te brengen. Dat dit in feite zo goed als nimmer
geschiedt, vindt zijn oorzaak in de mogelijkheid, welke vooral in de
naamloze vennootschap krachtig naar voren treedt, dat de winstgerech-
tigden dan gemakkelijk aanspraak op de volledig behaalde winst zou-
den kunnen doen gelden met voorbijzien van de voor het ondernemings-
belang eventueel noodzakelijke inhouding.
De overwegingen, welke de ondernemingsleiding ertoe zullen bren-
gen om op de vaststelling der uitkeerbare winsten invloed uit te oefe-
nen, zullen zo goed als steeds de gedeeltelijke inhouding van de be-
haalde ondernemingswinst beogen. Min of meer rechtstreeks houden
9     In   1931   werd   bij   de   Billiton-Maatschappij een bedrag   van f 344.211,19   op   de   tin-
voorraad afgeschreven  en  in   1934  werd deze afschrijving teruggeboekt omdat bleek,  dat
zij onnodig was verricht.
10  J. L. Mey en P. M. M. H. Snel, Leerboek der bedrijfseconomie, deel I, pag. 195.
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deze overwegingen verband met het streven van de ondernemingsleiding
om de continuiteit van de ondernemingsorganisatie te verzekeren.
Invtoed van de liquiditeit
Allereerst kan er in dir verband op worden gewezen, dat de vaststel-
ling van de uitkeerbare winst kan worden beinvloed door de overwe-
ging, dat de liquiditeitspositie van de onderneming op het moment van
de winstvaststelling de gehele of gedeeltelijke uitkering der behaalde
winsten verhindert. 11
Dit is dan een gevolg van het feit, dat de in de loop van het boekjaar
inderdaad in gerealiseerde vorm naar voren gekomen winsten weder-
om in de onderneming zijn geinvesteerd en dusdanig zijn vastgelegd,
dat het onmogelijk is geworden om hen zonder aan het ondernemings-
belang afbreuk te doen aan het vermogen te onttrekken. Daarom zal
men deze winstmiddelen als niet-uitkeerbaar dienen te beschouwen en
heeft de winstinhouding, waartoe in de loop van het boekjaar werd be-
sloten, op het moment der winstvaststelling het karakter van een ge-
dwongen besteding.
Daargelaten het liquiditeitsgebrek, dat in tijden van prijsstijging kan
ontstaan, doordat - tengevolge van prijspolitieke maatregelen van de
overheid of het niet toepassen der juiste beginselen bij de kostprijsbe-
rekening - deze stijgingen niet in de gevraagde prijzen worden doorge-
calculeerd, spruit deze niet-uitkeerbaarheid voort uit het feit, dat de
ondernemingsleiding direct na de winstverkrijging over de winstmidde-
len heeft beschikt en daarvoor niet het moment der periodieke winst-
vaststelling heeft afgewacht.
Zij kan wederom verdwijnen, indien de liquiditeitspositie een wijziging
in gunstige zin ondergaat. Is deze wijziging min of meer spoedig te
verwachten, dan kan daarop vooruitlopende zelfs worden besloten tot
de uitkering van winsten in de vorm van schuldbekentenissen op kor-
tere of langere termijn.
De verplichting om op het moment der periodieke winstuitkering
over liquide middelen te beschikken, heeft er toe geleid, dat men som-
11      G.   J.   M. de Gniyter, Winstproblemen,   pag.   156.
0. Bakker, Bedrijfshuishoudkunde, deel III, pag. 144.
Kiithe en Fr. Fuerth, Dividendenpolitik und Kapitalmarkt (Die Wirtschaftskurve, De-
cember 1933).
32 BEDRIJFSECONOMISCHE OVERWEGINGEN
tijds de liquiditeit als wezenskenmerk van de winst is gaan beschou-
wen.12
Met deze gedachte wordt echter het verschil miskend, dat gelegen is
tussen de realisatie van de winst op het moment van winstverkrijging
en de liquiditeic op het moment, dat de periodieke winstberekening zal
worden vastgesteld. Inderdaad zal meestal de winstrealisatie zich uiten
door een in liquide vorm naar voren komen der winstmiddelen, doch
dit is niet noodzakelijk en is bovendien niet zonder meer bepalend voor
de periodieke winstbepaling of winstvaststelling.
Daarom is de liquiditeit alleen van beslissende betekenis, indien de
vraag opkomt of de behaalde ondernemingswinsten inderdaad uitkeer-
baar zijn en alleen in die zin is de liquiditeit als een onontbeerlijke
grondslag voor de winst- en balansopstelling te beschouwen.
Externe factoren
Wanneer concurrerende ondernemingen - om welke redenen dan
ook - besluiten tot gehele of gedeeltelijke inhouding van de gemaakte
winsten en deze op rendabele wijze in hun onderneming kunnen benut-
ten, kan dit ernstige consequenties med: brengen voor de financiele on-
dernemingspolitiek van de andere ondernemingen.
Al zijn de behadde ondernemingswinsten juist bepaald en al is in
voldoende mate daarbij rekening gehouden met de wegens het gebrek
aan „perfect foresight" noodzakelijke winstcorrecties, toch kan de on-
dernemingsleiding het feit niet voorbij gaan, dat deze handelingen der
anderen haar tot een bepaalde winstbestedingspolitiek kunnen dwingen.
Teneinde het gevaar te vermijden, dat de onderneming anders door
prijs- en qualiteitsstrijd van de markt zou worden verdrongen, zal de
ondernemingsleiding in dergelijke, zeker niet zeldzaam voorkomende,
gevallen verplicht zijn om een gedeelte der behaalde winsten als niet-
uitkeerbaar te beschouwen. Zij zal noodzakelijkerwijze de andere on-
dernemingen dienen te volgen en evenals deze de ingehouden bedragen
moeten investeren om op die wijze te trachten aan de optredende ver-
dringingstendenzen te weerstaan.
Dit gevaar zal minder stringent zijn, indien de ondernemingshande-
lingen een monopoloide karakter bezitten en schijnbaar volledig zijn
opgeheven in een monopolie-situatie. Doch zelfs dan zal de onderne-
12 J. de Roy, Enige grondslagen voor de balans der onderneming, pag. 122 e.v.
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mingsleiding verplicht blijven aan deze defensieve expansie aandacht
te besteden, omdat ook deze situatie het mogelijk in de toekomst opko-
men van concurrerende bedrijven niet uitsluit.
Evenwel kan zich ook juist het tegenovergestelde voordoen en kan
dus de ondernemingsleiding in zekere mate tot winstuitkering worden
gedwongen tengevolge van de omstandigheid, dat concurrerende be-
drijven tot dividenddeclaraties besloten. Het niet volgen van deze uit-
keringspolitiek kan dan schade toebrengen aan de standing van de on-
derneming en de faam van de ondernemingsleiding.
Emhsie-voorbereiding
De verhoging van de winstuitkeringen kan ook zijn gericht op de
bereiking van bijzondere financieel-politieke doeleinden en bijv. in
verband staan met emissie-plannen.
Het declareren van extra-dividend heeft dan in zekere mate het ka-
rakter van „window-dressing", omdat het bij toekomstige aandeelhou-
ders verwachtingen zal moeten wekken op bijzondere winstgevendheid
van de betrokken onderneming. Op die wijze is het door een matige
dividendverhoging en de daaruit volgende gunstige koersontwikkeling
mogelijk om bij de emissie een behoorlijke agio-winst te behalen, welke
anders zeker lager zou zijn geweest.
Door deze actie - welke ook kan beogen om in minder gunstige tijden
aan het slagen van een emissie steun te verlenen - doet de onderne-
mingsleiding een beroep op de speculatieve neigingen der aandeelhou-
ders. Zij wekt verwachtingen, dat de periode van stelselmatig geegali-
seerde uitkeringen is beeindigd, of dat voor de betrokken onderneming
een tijdperk van grotere winstgevendheid is aangebroken en poogt op
die wijze de emissie te steunen. Indien deze verwachtingen irreeel zijn,
zal dat eerst later blijken. Dan echter heeft de ondernemingsleiding
haar doel reeds bereikt, doordat zij kans heeft gezien de ondernemings-
belangen te bevorderen door bij de kapitaalverschaffers de hoop op een
niimere of andersgerichte behartiging van hun belangen op te roepen.
Het spreekt van zelf, dat deze verhoging van de gedeclareerde divi-
denden binnen enge grenzen dient te blijven, wil daaruit niet volgen,
dat de ondernemingsleiding op onoirbare wijze het ter beschikking ge-
stelde winstsaldo opvoert om daardoor het ondernemingsbelang ten
koste van het belang der winstgerechtigden te dienen. Deze begrenzing
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zal overigens reeds uiteraard worden in acht genomen, omdat uitzon-
derlijke dividendverhogingen hun effect volledig zullen missen en
achterdocht zullen wekken.
Afweer van penetratie-Dogingen
Tenslotte kan de vassmiling van de uidceerbare winst ook worden
beinvloed door de overwegingen, welke verband houden met de directe
strijd om de zelfstandigheid, waarvoor de onderneming wordt geplaatst,
wanneer van bepaalde zijden wordt getracht zeggingsmacht in de ven-
nootschap te verkrijgen.
Deze zeggingsmacht kan om verscheidene redenen door buitenstaande
personen of organisaties worden nagestreefd, en kan in de naamloze
vennootschap - omdat het aandeel ook als machtsinstrument kan wor-
den gebezigd - door aandelenopkoop worden bereikt, tenzij de machts-
positie van de ondernemingsleiding is verzekerd door een buitenstatu-
taire oligarchische constructie.
De verkrijging van een aandelenpakket van voldoende grootte vereist
echter veelal, dat de usurpatoren over aanzienlijke kapimlen kunnen
beschikken. Zullen zij hiervoor genoodzaakt zijn credieten op te ne-
men, waaraan vaste rente-verplichtingen zijn verbonden, dan bestaat
voor de ondernemingsleiding de mogelijkheid het nakomen van deze
verplichtingen onmogelijk of uitermate moeilijk te maken door geen
dividenden te declareren.
Deze „uitdrogings"-maatregel kan echter volledig haar doel voorbij-
schieten, indien het juist in de bedoeling zou liggen van de usurpatie-
groep orn haar pakket nog uit te breiden. Dan is het mogelijk, dat de
neerdrukkende invloed, welke een laag dividend op de aandelenkoers
uitoefent, door deze groep zal worden toegejuicht. In deze situatie,
welke zich ook zal voordoen, indien de vereiste credieten op soepele voor-
waarden zijn verkregen of indien de financiering volledig of in belang-
rijke mate met eigen middelen geschiedt, zal het juist de meest doel-
treffende politiek van de ondernemingsleiding zijn, indien zij het divi-
dend zo hoog mogelijk weet op te voeren.13
Welke tegenactie door de ondernemingsleiding zal worden onder-
1) Toen in 1928 een dergeliike striid bij de H.K.I. werd gevoerd tegen de groep-Loewen-
stein, werd door de ondernemingsleiding het dividend verhoogd en tevens de winst-
besteding en -verdeling volkomen vastgelegd op grond van bestaande statutaire bepa-
Iingen, welke rot dan toe nog niet waren toegepast.
AFWEER VAN PENETRATIEPOGINGEN                                                  35
nomen, zal vanzelfsprekend afhangen van de concrete situatie, de om-
vang van het pakket van de usurpatie-groep en van de ideeen omtrent
de doelstellingen en financiele kracht van deze groep.
De ondernemingsleiding zal echter in ieder geval, indien deze actie
tegen het ondernemingsbelang is gericht, genoodzaakt zijn om de
winstbesteding zoveel mogelijk zonder inmenging van de algemene ver-
gadering van aandeelhouders te regelen en dus daaraan een gedwongen
karakter te verlenen. Daarom is het noodzakelijk, dat reeds bij de vast-
stelling der uitkeerbare winsten met deze te voeren financiele onder-
nemingspolitiek wordt rekening gehouden.
§ 3.   BEPALING VAN HET BESCHIKBARE WINSTSALDO
Nadat in het voorafgaande werd geschetst op grond van welke over-
wegingen de ondernemingsleiding er toe zal moeten besluiten om een
gedeelte van de reele ondernemingswinsten als niet-uitkeerbaar te be-
schouwen, zal thans aandacht worden geschonken aan de overwegingen
op grond waarvan de uitkeerbare Winst tot het ter verdeling beschik-
baar gestelde winstsaldo wordt herleid.
Deze overwegingen vinden hun oorsprong in het streven van de
ondernemingsleiding om ook door de beinvloeding van het beschikbare
winstsaldo de gehele winstbestedingspolitiek te leiden tot een nood-
zakelijke synthese tussen de belangen van de onderneming en van de
winstgerechtigden. In zich staat niets de uitkering van de uitkeerbare
winsten in de weg. Noch de vermogenshandhaving, noch het totale
ondernemingsbelang zou daardoor op enigerlei wijze worden geschaad.
Dat niettemin toch door de ondernemingsleiding veelal tot inhouding
van een bepaald gedeelte der uitkeerbare winsten wordt besloten, is dan
ook volledig een gevolg van wat Dewing terecht noemt „business
expediency".14
De twee hoofdmotieven voor deze beinvioeding van het beschikbare
winstsaldo zijn de dividendegalisatie en expansiefinanciering. Om deze
twee motieven groeperen zich tal van andere, welke het streven in de
een of andere richting beYnvloeden. Deze beinvloeding kan zowel vet-
14  A. S. Dewing, Tbe financial policy of corporations, pag. 774.
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sterkend als verzwakkend zijn, doch deze motieven gezamenlijk blijven
bepalend voor de vaststelling van het beschikbare winstsaldo. 5
A. DIVIDENDEGALISATIE
De egalisatie of stabilisatie van de door de onderneming uit te keren
dividenden is vooral gedurende de laatste tientallen jaren zodanig op de
voorgrond getreden, dat zij niet alleen als een der belangrijkste uitin-
gen van de gevoerde dividendpolitiek wordt beschouwd, maar veelal
tevens en voornamelijk als haar directe doel en haar rechtvaardiging
Het belang van stabilisering der dividenduitkeringen wordt dan zelfs
soms zo sterk benadrukt, dat iedere afwijking daarvan als onjuist en
nadelig wordt beschouwd. Pregnant wordt dit o.m. door Gerstenberg
beklemtoond, wanneer hij opmerkt, dat „a dividend skipped, is like
milk that is spilt':..10
Hierbij gaat men echter te ver, omdat het zeer goed mogelijk is, dat
in bepaalde ondernemingssituaties juist het voeren van een dividend-
egalisatie-politiek als ongewenst zou moeten worden beschouwl Her
overwegen van de speculatie-neiging bij de aandeelhouders en de onder-
nemingsleiding kan toch het tegengestelde van een egalisatiepolitiek
bewerken, tel:wijl schommelende dividenden somtijds betere voorwaar-
den voor het bereiken van bepaalde financieel-politieke doeleinden
kunnenscheppen.
Dit is o.m. sterk gebleken in de ontwikkelingsperiode van de naam-
loze vennootschap als ondernemingsvorm, toen deze rechtsvorm voor-
namelijk werd gebezigd voor die ondernemingen, aan welker activiteit
een grote mate van risico was verbonden. De belangrijke risicofactor
bracht mede, dat veelal slechts die personen tot kapitaal-deelneming
waren te bewegen, die met deze deelneming een min of meer sterk ge-
prononceerde speculatie wensten na te streven, terwijl ook van onder-
nemingszijde de hoge en dikwijls sterk schommelende dividenden met
het oog op de vele op de onderneming drukkende onzekerheden vol-
komen rationeel waren. In zekere zin is dit thans nog eveneens het geval
voor pas korte tijd bestaande ondernemingen, vooral indien deze hun
15 Vgl. P. P. van Berkum, Kapitaalvorming in de onderneming, (Economie, October/No-
vember 1943).
16 C. W. Gerstenberg, Financial organization and management of business, pag. 602.
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acciviteit uitstrekken over terreinen, welke tot dan toe niet of slechts
in geringe mate werden bestreken.
17
Dat niettemin over het algemeen het streven naar dividendegalisatie
overweegt en als kenmerkend naar voren is getreden, is dan ook alleen
te verklaren enerzijds uit het feit, dat in de huidige situatie inderdaad
de groep van aandeelhouders-beleggers overweegt en anderzijds uit het
streven van de ondernemingsleiding om de betekenis en omvang van
deze groep nog te vergroten. Het is op grond hiervan, dat een inbreuk
op de gevoerde dividendegalisatie-politiek inderdaad mag worden be-
schouwd als een afwijking van de algemeen aanwezige ontwikkeling.
Bevordering van bet aandeelboudersbelang
Het belang, dat voor de aandeelhouders kan zijn gelegen in regel-
matigheid der dividenduitkeringen, spruit voort uit het feit, dat voor
grote groepen van aandeelhouders de aankoop van een of meer aan-
delen slechts de belegging betekent van hun overtollige middelen.
Enig streven om daardoor tevens als deelnemer in het ondernemings-
kapitaal op te treden en de daaraan verbonden rechten Uit te oefenen
is hen vreemd, omdat voor hen de belegging van hun middelen in san-
delen slechts waarde heeft, indien zij zich daardoor verzekerd weten van
min of meer regelmatige dividenduitkeringen, alsmede van de attractie
van onverwachte hogere beloningen. Om deze laatste bijzondere
18
kans geven zij ook veelal de voorkeur aan belegging in aandelen in
plaats van in vaste rente dragende fondsen en dit verklaart tevens waar-
om bij een ongunstige ontwikkeling van de conjunctuur - wanneer dus
deze attractie gaat ontbreken - kapitalen van de aandelenmarkt naar de
obligatiemarkt worden overgebracht of in obligatie-achtige aandeel-
soorten worden belegd.
Een groep van aandeelhouder-beleggers zal zich min of meer be-
vredigd voelen, indien zij in ongestoorde zekerheid regelmatige en ge-
lijke inkomsten uit hun beleggingen kunnen ontvangen.1' Een ander
gedeelte zal echter blijven verlangen naar steeds hogere dividenden en
17  p. p. van Berkum, Theorie van de dividendpolitiek. (Economie Maart/April 1948)
Vgl. E. Schmalenbach, Finanzierungen I, pag. 18.
18  A. A. H. Besier, Effecten, hun waarde en prijs, pag. 110 e.v.
19     J.   L  Mey  en  P.  M.   M.   H. Snel, Leerboek der bedrijfseconomie   II,  pag.   137.
H.  G.  Guthmann  en   H. E. Dougall, Corporate financial policy,   pag.   538.
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blijven uitzien naar de realisering van hun hoop op onverwachte extra
inkomsten.
De sterke interesse, waarmede deze laatstgenoemde aandeelhouders
de berichtgeving in de dagbladen over „hun" onderneming en het koers-
verloop ter beurze van hun aandeel volgen en becritiseren, wijst er dui-
delijk op, dat hun belegging voor hen meer betekent dan het afwach-
ten van een dividenddeclaratie, waarvan de grootte tevoren al bekend
kan zijn. Enerzijds pogen zij op deze wijze vast te stellen of zij hun be-
legging in een bepaalde onderneming zullen handhaven zonder daar-
door over te gaan naar de groep van aandeelhouders-speculanten, an-
derzijds hopen zij zo zelf de mogelijkheid van extra-dividenden reeds
tevoren te kunnen bepalen. Hun belangen worden door een politiek
van dividendegalisatie slechts ten dele gediend, omdat zij hun verlangen
tegelijkertijd hebben gericht op een zo groot mogelijke interne ver-
sterking van de onderneming en op een zo hoog mogelijk dividend. Een
min of meer volledige dividend-egalisatie beschouwen zij dus als een
zekere aantasting van hun aandeelhoudersrechten, omdat hun daardoor
een gedeelte der hun toekomende winsten wordt onthouden:°
Deze aandeelhoudersgroep is meestal niet gering van omvang. Ieder,
zelfs de kleinste belegger is toch enigermate een speculant, al blijft dit
bij hem ook veelal tot een speculatie in min of meer irreele verwach-
tingen beperkt.
Wanneer dan ook de ondernemingsleiding bij het bepalen van haar
handelingen ten aanzien van de te voeren dividendpolitiek op de aan-
deelhoudersbelangen let, zal zij besluiten tot het voeren van een niet
te geprononceerde dividendegalisatie-politiek, waardoor grote schom-
melingen in de dividenddeclaraties worden voorkomen. Het beleggings-
karakter van het aandeel wordt dan gerespecteerd en tevens wordt re-
kening gehouden met het vertangen der aandeelhouders naar onver-
wachte bijzondere uitkeringen.
Hierbij zal ook omwille van het belang van de aandeelhouders een
beinvloeding van het ter beschikking gestelde winstsaldo Zijn te ver-
kiezen. Een andere methode zou teveel gelegenheid laten voor acties
van aandeelhoudersgroepen met meer speculatieve interesse en van
20) W. Prion, Selbstfinanziening der Unternehmung, pag. 25.
A. S. Dewing, (zie 14, pag. 780) typeert deze groep van aandeelhouders met: „They
want the cow fed and housed, but they also want all of her milk"
J.   E.   Amos, The economics of corporate saving,   pag.   72' e.v.
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individuele aandeelhouders-beleggers, die anders zouden menen, dat hec
moment voor verkrijging van extra inkomsten is aangebroken.
Invloed op de aandeelboudersmentaliteit
Het is echter niet slechts de bestaande situatie, welke de ondernemings-
leiding tot het voeren van een dividendegalisatie-politiek zal voeren.
doch deze politiek zal tevens steunen op het streven van de onder-
nemingsleiding om daardoor de mentaliteit van de aandeelhouders in
een bepaalde richting te dringen en de samenstelling van de aandeel-
houdersgroep in een door haar gewenste richting te beinvioeden.21
Allereerst kan dit streven ontstaan uit het verlangen van de onder-
nemingsleiding om de in de huidige naamloze vennootschapssituatie
reeds bestaande oligarchie te verstevigen door de bevordering van het
ontstaan van een loyale groep van aandeelhouders.
Het feit toch, dat de dividenden worden geegaliseerd, doet bij de
speculatief ingestelde aandeelhouders de interesse in dit aandelenbezit
verloren gaan. De regelmaat der dividenddeclaraties, waaraan het on-
verwachte grotendeels gaat ontbreken, en de daaruit direct volgende
tendenz tot de vorming van een min of meer stabiele aandeelkoers strookt
niet met het speculatieve oogmerk, dat zij met hun aandelenbezit pogen
na te streven. Zij zullen daarom trachten zich van dit bezit te ontdoen
en hun aandelen zullen des te gereder door beleggers worden overge-
nomen, naarmate de zekerheid van regelmatige uitkeringen toeneemt,
omdat de aandeelhouders-beleggers hiermee in belangrijke mate zullen
zijn bevredigd.
Voor de ondernemingsleiding brengt dit mede, dat zij wegens het
gaan ontbreken van die aandeelhouders, die - van nature bijna - zich
tegen iedere dividenddeclaratie zullen verzetten, meer in staat zal zijn
om ongestoord de gehele winstbestedingspolitiek ook op hec belang
van de onderneming te richten. Het feit, dat het aandeel het karakter
van een vaste rente dragend fonds gaat verkrijgen, doet bij de bezitter
er van steeds meer het besef verdwijnen, dat aan zijn deelneming in
21  V. Muthesius, Die Aktie, gestern und heute, (Die Deutsche Volkswirtschaft, Maart '44).
A. Hoffmann, zie 5, pag. 368.
N. S. Buchanan, The economics of corporate enterprise, pag. 252.
Anders:
D. E Wilbur, A study of the policy of dividend stabilization (Harvard Business Review,
April 1932).
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het ondernemingskapitaal ook beheersrechten zijn verbonden en dir       I
zal het zelfstandig beheers- en bestuursoptreden van de ondernemings-
leiding vergemakkelijken.
Deze ontwikkeling van de positie van de ondernemingsleiding kan
worden toegejuicht mits zij blijft binnen de oirbare grenzen, welke door
het juist geordende ondernemingsbelang worden aangegeven. Dit zal
niet steeds het geval zijn, omdat het eigenbelang van de ondernemings-
leiding als alleen bepalende factor naar voren kan komen. Juist echter
ook daarbij zal het in hoofdstuk I genoemde immateriele aandeelhou-
derschap van de publieke opinie de ondernemingsleiding in een al te
rigoureus nastreven van deze doeleinden beperken.
Bevordering van de Credie:waardigbeid
Kan de ondernemingsleiding op deze gronden tOt dividend-egalisatie
besluiten, dit is eveneens mogelijk op grond van de overweging, dat een
dergelijke politiek de credietwaardigheid der onderneming zal bevor-
deren, welke bepaald wordt door de gedachten omtrent de financiele
soliditeit der onderneming en dus afhankelijk is van haar rentabiliteit,
solvabiliteit en liquiditeitspositie.
Op de rentabiliteit van het ondernemingskapitaal en de stabiliteit der
ondernemingsresultaten vermag de dividendegalisatie in feite geen in-
vloed uit te oefenen. Wel echter kan zij de solvabiliteits- en liquiditeits-
positie van de onderneming verbeteren, omdat deze posities door de
in de onderneming gehouden winsten worden versterkt gedurende de
tijd, dat op basis van deze ingehouden bedragen dividendegalisatie
kan worden toegepast.
Doordat evenwel een dividendegalisatie het vertrouwen opwekt, dat
de onderneming in staat zal blijven om in de toekomst regelmatige divi-
denden uit te keren, zal veelal de mening omtrent de financiele solidi-
teit gunstiger zijn dan uit de feitelijke situatie en omstandigheden zou
zijn af te leiden. Dat aan dit vertrouwen waarde wordt gehecht, blijkt
duidelijk uit de uiteenzettingen, welke in de emissie-prospectussen aan
het dividendverleden worden gewijd. Op deze wijze wordt dus de „credit
standing" van de onderneming door de geegaliseerde dividenddeclaratie
bevorderd, zonder dat deze bevordering behoeft te steunen op een wer-
kelijke verbetering van haar „credit-position".
Het is zelfs mogelijk, dat daarbij deze „credit-position" van de onder-
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neming wordt benadeeld, indien de ondernemingsleiding zich genood-
zaakt zou gevoelen om ondanks een voortdurend dalende winstcapa-
citeit toch de te declareren dividenden op de vroeger vastgestelde hoogte
22
te handhaven. Dit zal zich echter alleen dan voordoen, indien de
dividendegalisatie rigoureus als dividendstabilisatie wordt nagestreefd
en indien dit geschiedt op een peil, dat achteraf blijkt te hoog te zijn
vastgesteld.
Vrij algemeen zal dit echter nimmer het geval zijn en zal de moge
lijkheid aanwezig blijven om de dividenduitkeringen op grond van
bijzonder ongunstige omstandigheden te verlagen of te stoppen. Ook
de aandeelhouders zullen dit in tijden van abnormaal slechte conjunc-
tuur zo goed als steeds zonder enig bijzonder verzet accepteren.
Externe factoren
Uit het voorafgaande blijkt, dat in het algemeen de egalisatie der
dividenduitkeringen zowel het ondernemingsbelang als het aandeel-
houdersbelang bevordert, zodat de te voeren dividendpolitiek terecht
door een streven in deze richting wordt beinvloed.
Dit streven kan in bijzondere omstandigheden worden versterkt door
de wens om concurrerende bedrijven een volledig inzicht in de bedrijfs-
resultaten te onthouden, of om voor bepaalde groepen van beleggers de
:3
mogelijkheid te openen om hun middelen in aandelen te beleggen.
Voornamelijk in her bankwezen kan de dividendegalisatie-politiek ook
beogen om de deposanten vertrouwen in de situatie van de onderneming
en in de financiele gesties van de ondernemingsleiding in te boezemen.
Het is echter ook mogelijk, dat juist om bijzondere redenen de ge-
voerde egalisatiepolitiek wordt doorbroken. Deze situatie kan o.m. wor-
den veroorzaakt door het reeds genoemde speculatie-streven, indien juist
aan de deelneming van speculatief georienteerde aandeelhouders waarde
zou worden gehecht, of indien dit streven zou worden benut ter bevor-
dering en voorbereiding van een aandelenemissie.
Mogelijkbeid van dividendegalisatie
Het feit, dat aan de egalisatie der dividenden zowel voor de onder-
neming als voor de aandeelhouders zo vele voordelen zijn verbonden,
22     D.   E.   Wilbur,   zie   2 1.
2-'  In Amerika is bijv. voor „legal investment" een min of meer ge€galiseerde dividend-
declaratie gedurende een aantal iaren vereist.
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betekent niet, dat iedere onderneming tOt het volgen van een dergelijke
politiek zal kunnen overgaan.
De dividendegalisatie vereist een niet al te zeer schommelende renta-
biliteit van het in de onderneming werkzame kapitaal, omdat anders
een te vergaand ingrijpen bij de vaststelling van het beschikbare winst-
saldo noodzakelijk zou worden en dit zeer zeker tot verzet vanuit aan-
deelhouderskringen aanleiding zou geven. Aan deze voorwaarde zullen
in zekere mate die grotere ondernemingen voldoen, wier activiteit als
niet of als weinig conjunctuurgevoelig moet worden beschouwd en
welke feeds zo lang bestaan, dat de moeilijkheden der aanvangsperiode
zijn overwonnen.
24
In hoeverre de conjuncturele situatie op de dividenddeclaraties heeft
ingewerkt, is duidelijk af te lezen uit het op de volgende bladzijde op-
genomen overzicht. Daarin zijn de geschatte bedragen, welke in de aan-
gegeven jaren als dividenden en tantidmes zijn uitgekeerd, vermeld en
geplaatst tegenover het verloop van het nationale inkomen als con-
junctuurbarometer.
Het overeenkomstig verloop van deze twee lijnen treedt scherp naar
voren en zou doen vermoeden, dat van dividendegalisatie in feite weinig
sprake is.
Bij de beoordeling van dit overzicht moet er echter mede rekening
worden gehouden, dat het aantal naamloze vennootschappen in de loop
der jaren aanzienlijk is gewijzigd en dat daarin naast de grotere ook alle
kleine ondernemingen zijn opgenomen. Vooral dit laatste heeft mede-
gebracht, dat de totale dividendsom aan belangrijke schommelingen
onderhevig is, omdat deze kleinere ondernemingen over het algemeen
minder in staat en geneigd zijn om de aandeelhouders een min of meer
gestabiliseerd dividend uit te keren. Een overzicht, waarin alleen de
gegevens van de grotere naamloze vennootschappen zouden zijn opge-
nomen, zou een veel meer geegaliseerde dividendlijn vertonen.
Wanneer aan de genoemde voorwaarden voor dividendegalisatie is
voldaan, zal de ondernemingsleiding in staat zijn door de tijdelijke in-
houding van winsten de basis te leggen voor het voeren van een egali-
satiepolitiek.
24 Teng€volge van deze eerste voorwaarde zal het voeren van een dividendegalisatie-
politiek moeilijk, zo niet onmogelijk, ziTn bij de Indische cultuurondernemingen.
Vgl. W. H. Husband, en J. C. Dockeray, Modern corporation finance, pig. 501.
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ringen in minder gunstige tijden. Voor de besteding van de daarvoor
ingehouden winstbedragen vloeit daaruit als consequentie voort, dat deze
zodanig moet worden geregeld, dat de mogelijkheid blijft bestaan om in
minder rendabele perioden het ter beschikking gestelde dividendbedrag
uit de ingehouden winsten aan te vullen en op die wijze op een min of
meer gelijk niveau te handhaven.
Verscheidene schrijvers brengen in verband daarmede als vereiste
naar voren, dat deze ingehouden bedragen in liquide of direct liquideer-
bare activa moeten worden aangehouden. Zouden deze ingehouden
winsten op een of andere wijze in het bedrijf worden vastgelegd, dan
zou volgens hen de reservering voor dividendegalisatie in feite hebben
opgehouden te bestaan.26
Deze gedachte is echter onjuist. Inderdaad is het noodzakelijk, dat
de onderneming, welke op grond van de door haar gevoerde dividend-
politiek zich gebonden heeft aan min of meer vaste dividendverplich-
tingen, zowel in haar eigen belang als in dat van de aandeelhouders
voor een zodanig liquiditeit moet zorgdragen, dat zij ook in ongunstige
tijden aan haar verplichtingen kan voldoen, doch daaruit volgt geens-
zins, dat alle om redenen van dividendegalisatie ingehouden winsten
het karakter van actiefreserve dienen te bezitten. Het is toch voldoende,
dat steeds op het moment der dividenduitbetaling over de vereiste
hoeveelheid liquide middelen kan worden beschikt.2'
Investering van deze ingehouden winsten is daarom - anders dan
somtijds wordt gemeend - volkomen aanvaardbaar en doelmatig, indien
de daaruit volgende vergroting van het reael in de onderneming werk-
zame kapitaal er toe bijdraagt om het totale winstbedrag op die hoogte
te houden, dat de vereiste dividenduitkering kan plaatsvinden. Bij niet-
aanvaarding hiervan ziet men toch enerzijds over het hoofd, dat op deze
wijze de waarborgen voor de te voeren dividendegalisatiepolitiek aan-
wezig blijven en gaat men anderzijds van de, in praktijk zeker niet sceeds
juiste, veronderstelling uit, dat de ondernemingsleiding in ongunstige
26 N. S. Buchanan, zie 21, pag. 251.
J.   L.  Mev  en  P.   M.   M.   H.   Snel,  zie   19,   pag.   138.
F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang der
bedrijvigheid,   pag.   61   e.v.
2,  0. J. Curry, Utilization of corporate profits in prosperity and depression, pag. 19
J. L. Mey, De obligatie als financieringsinstrument voor de particuliere onderneming
(Maandblad voor Bedrijfsadministratie April 1947), spreekt terecht over de unhouding
van voldoende liquide waarden als reserve-activa.
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tijden en bij een daaruit volgende minder gunstige liquiditeitspositie
er toch toe Zou besluiten om - ter handhaving van de dividenddeclaratie -
tot onttrekking van de liquide middelen over te gaan, welke daarvoor
in de voorafgaande jaren zouden zijn op zij gelegd.
Het accepteren van de mogelijkheid om de voor dividendegalisatie
ingehouden winsten in het bedrijf vast te leggen, legt het verband tussen
het hier behandelde vraagstuk en dat der expansiefinanciering. Het zal
daarom dan ook van het juist gericht zijn van deze expansiefinanciering
afhangen of de doeleinden, welke met de dividendegalisatie worden be-
oogd, kunnen worden bereikt.
Dat dit niet steeds het geval is, wordt ook door Dewing benadrukt,
wanneer hij na de moeilijkheid te hebben vermeld om in tijden van
depressie de egalisatie der uitkeringen te blijven voortzetten, opmerkt:
. . . . . and beside this lesson of the depression, there appeared with vivid
dearness the further fact that accumulated surplus has little significance
as a reserve from which to draw dividends, if it has been invested in
permanent property, buildings and machinery rapidly becoming
obsolete.„ 28
B. ExPANSIEFINANCIERING
De in iedere onderneming levende drang tOt uitbreiding van haar
activiteit, roept bij de ondernemingsleiding het verlangen op om finan-
cieringsmiddelen te verla:ijgen om aan deze drang te voldoen.
Daardoor zal men zich, in welke richting zich deze expansie ook zat
bewegen - of deze zal leiden tot een eenvoudige vergroting van het
bedrijf, tot een aantrekken van nieuwe producten of tot een zich gaan
uitstrekken over voorafgaande of opvolgende productieprocessen - steeds
zien geplaatst voor de oplossing van het vraagstuk hoe de benodigde
middelen kunnen worden verkregen.
Indien de grootte van de onderneming alsmede de koers der reeds
uitstaande aandelen een beroep op de kapitaalmarkt toestaan, zou de
ondernemingsleiding tengevolge van de uit de expansie voortkomende
vergroting van de additionele inkomensstroom, haar keuze kunnen
bepalen tussen het doen van een beroep op de geld- of kapitaalmarkt
en het tot zich trekken van een al of niet omvangrijk gedeelte van de
in de onderneming vrijgekomen winstmiddelen. Daarnaast kan de ont-
28  A. S. Dewing, zie 14, pag. 799.
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stane kapitaalbehoefte ten dele worden bevredigd door wat Theisinger
noemt: „alle Mittel, die aus eine betrieblich tragbaren Verflussigung
des Vermogens herriihren":9
Vanzelfsprekend zal in een economisch goed geleide onderneming
deze laatstgenoemde financieringsbron, waarvan het schijninkomen een
belangrijk gedeelte uitmaakt, worden gebezigd, terwijl voor de voor-
ziening in tijdelijke kapitaalbehoeften ook de tOt het moment van
dividenduitkering zich geleidelijk ophopende winst zal worden aange-
sproken, en dus intermitterende winstfinanciering zal worden toe-
gepas£80
De keuze tussen de beide eerstgenoemde financieringsbronnen, de
kapitaalaantrekking en de interne kapitaalvorming of financiering uit
de winst, is echter aanzienlijk belangrijker en wordt bepaald door een
aantal overwegingen, welke min of meer direct verband houden met de
financiele politiek van de onderneming. Tengevolge daarvan zal deze
keuze tussen, wat men zou kunnen noemen, de financiering met kapi-
taalgeld of met inkomensgeld invloed op de te voeren dividendpolitiek
uitoefenen en mede bepalen, in hoeverre daarbij met de belangen van de
onderneming en de winstgerechtigden zal worden rekening gehouden.
Bevordering van bet ondernemingsbelang
Dat het belang van de onderneming door de financiering der expan-
sie uit ingehouden winsten wordt gediend, blijkt reeds duidelijk uit het
feit, dat zij daardoor op eenvoudige wijze de beschikking verkrijgt over
kapitalen, waaraan geen directe vaste verplichtingen zijn verbonden.
Bovendien is de interne kapitaalvorming voordeliger en gemakke-
lijker dan de aantrekking van het benodigde kapitaal van buitenstaan-
ders, omdat de onderneming daardoor niet met emissiekosten wordt be-
last en de aan de credietverkrijging verbonden voorwaarden kan om-
zeilen.
Wanneer daarentegen de ondernemingsleiding de benodigde mid-
delen zou aantrekken via een aandelenemissie, zou zij de plicht aan-
vaarden over het verkregen kapitaal een dividend Uit te keren, waarvan
de grootte en regelmaat door haar niet willekeurig kunnen worden ge-
regeld, doch aan bepaalde maatstaven zijn gebonden, welke zelfs door
29 K. Theisinger, Selbstfinanzierung, (bundel: Leistungswirtschaft, pag. 242).
30     p,  P, van Berkum,  zie  15.
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de verlening van cumulatieve preferentie-rechten vrij scherp kunnen
worden vastgelegl Nog sterker zal de onderneming gebonden zijn, in-
dien de vereiste kapitalen op credietbasis zouden worden aangetrokken,
omdat zij daarmede vaste rente- en aflossingsverplichtingen zou aan-
vaarden.51
Tengevolge hiervan is de ondernemingsleiding bij de financiering der
expansie uit de winst veel vrijer in de aanwendingsmogelijkheden.
Zij kan overgaan tot de financiering van activiteiten, waarvan de
winstgevendheid nog onzeker is of - indien deze op goede gronden
wordt aangenomen - zich pas op een veel later tijdstip zal uiten. De
financiering uit de winst is daarom juist van groot belang voor die be-
drijfstakken, die kostbare research-instituten dienen Op te richten, omdat
de technische vooruitgang hen verplicht steeds nieuwe producten op de
markt te brengen.
Daarnaast ligt in het ontbreken van min of meer vaste dividend-,
rente- en aflossingsverplichtingen voor de onderneming het aanmer-
kelijke voordeel, dat haar financiele weerstandskracht belangrijk wordt
versterkt.
Dit feit, alsmede de omstandigheid, dat door de vergroting van het
ondernemingslmpitaal van binnen uit de kapitaalstructuur aanmerkelijk
wordt verbeterd, zullen wederom een belangrijke steun aan de crediet-
waardigheid van de onderneming verlenen. Het vertrouwen, dat men zal
stellen in de financiele soliditeit van de onderneming, zal toenemen,
omdat de beoordeling van rentabiliteit, solvabiliteit en liquiditeit mede
zal kunnen worden gebaseerd op de aanwezigheid van een vast aan de
onderneming gebonden financieel stootblok, waaraan geen directe ver-
plichtingen zijn verbonden. Men zal beseffen, dat niet meer alleen de
rentabiliteit van het in totaal in de onderneming geYnvesteerde kapitaal
volledig bepalend is voor de mate, waarin de onderneming aan haar
verplichtingen kan voldoen, doch dat de verhouding van dit totale
ondernemingskapitaal ten opzichte van dat, wat op credietVOOrwaarden
of bij wijze van deelneming is aangetrokken, eveneens belangrijke bete-
kenis gaat verkrijgen.
Het is ook in deze zin, dat de expansiefinanciering van grote bete-
kenis is voor de te voeren dividendegalisatie-politiek. Door deze expan-
81 Op tussenvormen zoals de winstdelende, converteerbare en eeuwigdurende obligatie
wordt hier nier ingegaan.
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siefinanciering zal het mogelijk zijn om zonder de aanwezigheid van
een daarvoor speciaal aangehouden fonds van liquide middelen, reeds
een zekere mate van egalisatie der uitkeringen over het dividendgerech-
tigd kapitaal te bereiken. Zelfs zal deze bron voor de dividendegalisatie
als belangrijker dan de in liquide vorm aangehouden dividendreserve
kunnen worden beschouwd.
De genoemde overwegingen, waaruit het belang blijkt, dat voor de
onderneming is gelegen in de financiering der expansie uit de inge-
houden winsten, vinden voornamelijk hun grond in de financiele voor-
delen, welke daaraan voor de onderneming zijn verbonden.
Voor de naamloze vennootschap zal daarnaast als - veelal voor de
ondernemingsleiding ook egoistisch georienteerd
- motief gelden, dat
door deze financieringsmethode gemakkelijker het beheer en bestuur
over de onderneming gehouden wordt in handen van degenen, aan wie
deze leiding tot dan toe behoorde. Nieuwe aandeelhouders worden niet
direct aangetrokken, zodat de feitelijke oligarchische situatie in de onder-
nemingsleiding wordt gehandhaafd of versterkt.
Het blijft echter mogelijk, dat de verlaging van het dividendpeil,
welke uit de winstinhouding kan volgen, usurpatoren leidt tOt pakket-
aankopen.
32
Mogelijkbeid van ext'ansietinanciering uit de winst
De betekenis, welke de financiering van de expansie uit de winst-
middelen heeft verkregen, heeft somtijds ertoe geleid, dat men de winst-
financiering is gaan beschouwen als de meest gezonde financiele onder-
nemingspolitiek en dat men de ondernemingsleiding volledig tot toe-
B3
passing daarvan wil brengen.
Hierbij wbrdt dan echter over het hoofd gezien, dat de expansie
meestal slechts voor een beperkt gedeelte uit de ingehouden winsten kan
worden gefinancierd. Vrij algemeen zullen toch de noodzakelijke in-
terne of externe uitbreidingen een zo sterk stijgende kapitaalbehoefte
32 A. B. A. van Ketel, Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten der
naamlooze vennootschap, pag. 96.
33 G. H. Sage, Dividend policy and business contingencies (Harvard Business Review,
jg. 1936-'37, Vol. XV, no. 2)
F. Hegner, Die Selbstfinanzierung der Unternehmung als theoretisches Problem der
Betriebswirtschaftslehre und der Volkswirtschaftslehre, pag. 86.
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medebrengen, dat de ingehouden winstbedragen onvoldoende zijn om
daarin te voorzien. Wel is het mogelijk om de voorgenomen uitbrei-
dingen uit te stellen, totdat voldoende wistmiddelen zijn ingehouden,
doch dit zal in praktijk weinig geschieden, omdat de expansie veelal
niet zonder nadeel of althans vermindering van het verwachte voordeel
kan worden verschoven.
Daarom zal de ondernemingsleiding voor de financiering der expansie
noodgedwongen vrij veelvuldig een beroep op de kapitaalmarkt moeten
doen en dan de financiering uit de winst slechts als een waardevolle
en veelal omvangrijke bijdrage kunnen beschouwen.
Het is echter ook mogelijk, dat de uitvoering der expansie met op
credietbasis verkregen middelen geschiedt en de daardoor ontstane
schulden uit later vrijkomende winsten worden afgelost.
In zekere mate hebben dan de op de kapitaalmarkt verkregen finan-
cieringsmiddelen het karakter van een anticipatie-crediet op lange ter-
mijn en de aflossing van deze credieten is te beschouwen als een vol-
tooiYng van de winstfinancieringshandelingen. De voltooiingsdaad ligt
daarin, dat de feeds eerder bestede winstmiddelen thans pas ter beschik-
king komen en worden aangewend ter aflossing der schulden, welke
voor de financiering van de reeds doorgevoerde expansie werden aan-
gegaan.
Het verband tussen deze schulddelging en expansie is soms moeilijk
aanwijsbaar, zodat wel wordt gemeend, dat de aflossing van credieten
als een afzonderlijke doelstelling der financiering uit de winsten moet
worden beschouwd.34
Evenwel is dit onjuist, omdat de ondernemingsleiding omwille van
het ondernemingsbelang vanaf het moment, dat deze schulden worden
aangegaan, ernaar zal streven om deze uit later behaalde winsten af te
lossen, zodat steeds het verband tussen de financiering der expansie en
de schulddelging aanwezig blijft. Het is ten deze van weinig betekenis
of de consolidatie reeds tevoren werd geprojecteerd of geschiedt bij
wijze van occasionele dispositie, omdat deze laatste slechts betekent, dat
het wegens de onzekerheid omtrent de toekomstige winstcapaciteit on-
mogelijk was om vooraf deze schulddelging te projecteren.a Wanneer
3*    R  W.  C.  Blom,  zie   26,  pag.   55.
J.  L  Mey  en  P.  M.  M.   H.  Snel,  zie   19,   pag.   139.
35     p.   P. van Berkum,   zie   15.
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echter achteraf deze credietaflossing uit de behaalde winsten toch mo-
gelijk blijkt, wordt daardoor geen afzonderlijk doeleinde der winst-
financiering bereikt, doch wordt een voltooiingsdaad gesteld, waardoor
een reeds eerder aangevangen winstfinancieringshandeling wordt af-
gesloten.
De genoemde gedwongen beperking van de expansiefinanciering Uit
de winst kan echter worden opgeheven in concernondernemingen. De
ondernemingsleiding kan dan in staat zijn door winstverschuivingen de
uitbreidingen bij een dochteronderneming te financieren, zonder dat
daarvoor blijvend of tijdelijk een beroep op de kapitaalmarkt nodig is.
Zo kan zelfs de gehele uitbreidingsfinanciering door deze regelmatig
herhaalde wederzijdse winstverschuivingen uit ingehouden winstbedra-
gen worden gefinancierd.
Zijn dlls inderdaad in sommige gevallen aan de gehele of gedeelte-
lijke inhouding van uitkeerbare winsten schier onbeperkte mogelijk-
heden verbonden, daarnaast bestaat steeds het gevaar, dat de onderne-
mingsleiding er door hoge winsten toe wordt verleid om nieuwe aan-
wendingsmogelijkheden te zoeken.
De winstinhouding geschiedt dan niet meer omwille van een ge-
wenste expansie, doch juist de omgekeerde ontwikkeling zal gaan op-
treden en de expansie zal worden bepaald en gericht door de aanwezige
winstinhoudingsbedragen. De financiering verliest zo haar dienende
functie.=
Deze situatie kan zich zeer gemakkelijk gaan voordoen, indien de
ondernemingsleiding te zeer is bevangen in de beschouwing van de po-
sitie van het eigen bedrijf en daardoor geen acht slaat op alternatieve
winstaanwendingsmogelijkheden. Zij heeft dan haar vooruitziende blik
ingekrompen en schenkt slechts aandacht aan de verwezenlijking van
het ogenblikkelijke ondernemingsbelang, of datgene wat door haar als
zodanig wordt beschouwd.
Het belang van de winstgerechtigden wordt dan met betrekking tor
de expansiefinanciering uit de winsten verwaarloosd en dit zal voor alle
aandeelhouders een moeilijk te aanvaarden consequentie van deze finan-
ciele ondernemingspolitiek betekenen. De discontinue aandeelhouders
zullen vanzelfsprekend reeds eerder tegen de inhouding om expansie-
36 Vgl. P. Hennipman, Enkele aspecten der financiering uit de winst (bundel: Bedrijfs-
economische Opstellen pag. 317).
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redenen verzet aantekenen, doch in de zo juist genoemde situatie zullen
zij de continue aandeelhouders-beleggers aan hun zijde vinden.
Nog sterker zal deze belangenstrijd naar voren treden, indien aan
bepaalde aandelen het preferentie-recht is toegekend. Voor de houders
daarvan zal de inhouding niet alleen het belang der winstpreferentie
aanzienlijk verminderen, doch veelal tevens de kapitaalpreferentie illu-
soir maken, doordat bij een eventuele liquidatie de gewone aandeel-
houders hoofdzakelijk van de besparingen zullen profiteren.37
Begrenzing van de winstfinanciering
Tracht men na te gaan welk gedeelte der uitkeerbare ondernemings-
winsten - theoretisch beschouwd - mogen worden ingehouden ter finan-
ciering van de expansie, dan zal men zich in het algemeen moeten be-
dienen van het principe van de grensproductiviteit en op basis daarvan
moeten besluiten om deze investering slechts zo ver voort te zetten, tot-
dat het rendement van de laatsttoegevoegde kapitaalseenheid gelijk
wordt aan de met een zekere risico-premie gecorrigeerde algemeen gel-
dende rentestand.
De dan nog resterende kapitaalseenheden kunnen beter op enigerlei
wijze buiten de onderneming worden belegd, omdat dan het totale ren-
dement van het gehele winstbedrag hoger zal uitkomen, dan wanneer de
investering in de eigen onderneming zou zijn voortgezet. De verlegging
van de investeringsgrens naar het punt, waar het gemiddelde rendement
over het in de ondememing geinvesteerde kapitaal beneden de algemene
rentestand zou dalen, zou in dit geval kapitaalverspilling betekenen.
Tengevolge hiervan wordt het bepalen der hoogte van het voor finan-
ciering uit de winst te bestemmen winstgedeelte een probleem, dat
slechts kan worden opgelost door de vergelijking van het rendement der
aan het ondernemingskapitaal toegevoegde kapitaalseenheden in de
onderneming met dat der alternatieve winstbestedingsmogelijkheden.
Hoe dit kan geschieden blijkt duidelijk uit het navolgende aan
Buchanan ontleende cijfervoorbeeld, waarin een totaal-winstbedrag van
f 1.000.000,- is onderverdeeld in 10 gelijke onsplitsbare kapitaalseen-
heden en de met deze eenheden in de onderneming te behalen resultaten
zijn aangegeven.38
m     A.  B.   A.   van  Ketel,  zie   31,  pag.   58.
38     N.   S.   Buchanan,   zie   21,   pag.   237.
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Gemiddeld Rendement VerkregenAccumu-
Toeneming rendement der laatst- totaallerende inves-
terings- totate Stijging
over gein- toegevoegde opbrengst bii
winst vesteerd kapitaals- een rentestand
bedragen bedrag eenheid van 6 %
ff  f%%f
100.000 10.000 10.000 10.00 10.0 64.000
200.000 19.500 9.500 9.75 9.5 67.500
300.000 28.500 9.000 9.50 9.0 70.500
400.000 36.500 8.000 9.12 8.0 72.500
500.000 43.500 7.000 8.70 7.0 73.500
600.000 50.000 6.500 8.33 6.5 74.000
700.000 54.500 4.500 7.70 4.5 72.500
800.000 57.500 3.000 7.18 3.0 69.500
900.000 59.000 1.500 6.55 1.5 65.000
1.000.000 60.000 1.000 6.00 1.0 60.000
Uit dit overzicht blijkt, dat, indien de algemene rentestand 6 % be-
draagt, niet meer dan f 600.000,- of 60 % van het totale bedrag der
uitkeerbare winst voor expansiefinanciering mag worden bestemd.
Indien dit bedrag hoger zou worden opgevoerd zou immers de laatst-
toegevoegde kapitaalseenheid een submarginaal rendement opleveren en
dus op een onjuiste wijze zijn geinvesteerd, omdat daarmede door be-
legging buiten de onderneming een hogere opbrengst kon worden ver-
kregen. Een toevoeging  van f 600.000,- zal echter  in dit geval  de
meest juiste investeringsgraad aangeven, omdat tengevolge daarvan de
met het totale winstbedrag acl. f 1.000.000,- verkregen totale op-
brengst haar maximale hoogte n.1. f 74.000,- gaat bereiken.
Deze conclusie is algemeen geldend en gaat ook volkomen op, indien
de investering der winstbedragen niet zou leiden tot een toeneming der
totale winsten, doch tot een vermindering der verwachte totale ver-
liezen. Ook dan wordt de mate van investering bepaald door de meer-
opbrengst van iedere achtereenvolgens toegevoegde kapitaaldosis en
door de hoogte van de algemene rentestand.
89
De toepassing van het beginsel der grensproductiviteit betekent niet,
dat men de verwachte opbrengsten aan de individueel te investeren
39    VBL  N.   S.  Buchanan,  zie   21,  pag.   238.
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kapitaalseenheden gaat toerekenen;' doch komt slechts hierop neer,
dat geen kapitaalseenheid aan het totale ondernemingskapitaal wordt
toegevoegd, indien dezelfde kapitaalseenheid op een andere wijze ge-
investeerd een hoger rendement zou opleveren.
Een dergelijke beslissing zal door alle aandeelhouders-beleggers niet
slechts worden gebillijkt, doch tevens in zekere mate geeist, indien zij
tenminste van het rendementsschema op de hoogte zijn gebracht, omdat
daardoor hun kapitaal hoger gaat renderen dan anders mogelijk zou
zijn geweest. Ook echter van maatschappelijk-economisch standpunt
is deze investeringswijze over het algemeen juist, omdat daardoor het
hoogste maatschappelijk nut van de totaliteit der kapitaalseenheden
wordt verkregen.
4i
Het is daarom onjuist om bedrijfseconomisch gezien de investerings-
grens te bepalen uit de vergelijking van de algemene rentestand met
de rendementen der achtereenvolgens toegevoegde kapitaalseenheden
en algemeen-economisch beschouwd deze grens uit het gemiddeld ren-
dement van het totale geinvesteerde kapitaal af te willen leiden:  In
het gegeven voorbeeld zou dit betekenen, dat vanuit ondernemings-
oogpunt f 600.000,- zou mogen worden bestemd voor expansiefinan-
ciering, doch dat van algemeen-economisch standpunt een investering
van het totale winstbedrag zou zijn toegelaten, indien over het oorspron-
kelijke kapitaal reeds een normaal of boven-normaal rendement werd
verkregen. Het gemiddelde rendement zou dan niet beneden de alge-
mene rentestand van 6 % dalen.
De verwezenlijking van deze gedachte zou medebrengen, dat minder
nut van de totaliteit der kapitaalseenheden wordt verkregen dan mo-
gelijk zou zijn geweest, omdat een meer renderende belegging buiten de
onderneming achterwege wordt gelaten.
Een soortgelijk bezwaar is in te brengen tegen de uit hetzelfde uit-
gangspunt voortgekomen gedachte, dat van algemeen economisch
standpunt iedere investering van winstbedragen moet worden afgekeurd,
indien deze op zich wel een rendement boven de algemene rentestand
oplevert, maar daardoor het gemiddelde rendement in de betrokken
onderneming niet boven dat niveau zou uitstijgen.
40  J. L. Mey, Winstmarge en marginale winst. (De Accountant, November 1949).
4,    M.  J. H. Cobbenhagen, De reservevorming  en haar beteekenis  voor  kapitaalvorming
en kapitaaldistributie. (bundel: Bedrijfseconomische Srudien, pag. 437).
41     J.  L.   Mev  en  P.   M.   M.   H.   Snel,   zie   19,  pag.   150.
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Zeer zeker zal het in deze situatie bee zijn om geen nieuwe kapi-
talen aan een subnormaal renderende onderneming tOe te voegen, daar-
aan tevens zoveel mogelijk reeds ge-investeerde kapitalen te onttrekken
en deze gezamenlijk tegen de algemene rentestand te beleggen, indien
tenminste de daaruit voortvloeiende voordelen de nadelen van optre-
dende inkomsten- en kapimalsverliezen overtreffen. Of dit het geval
zal zijn, zal van de concrete situatie van de betrokken onderneming
afhangen en het iS te verwachten, dat dit eerder mogelijk zal zijn naar-
mate men beter in smat is om vermogensdelen aan de onderneming
te onttrekken.
Zou dit niet op een gunstige basis kunnen gelukken, dan zou de in-
vestering in de betrokken onderneming aanbeveling verdienen, omdat
dan over dat geinvesteerde bedrag een groter rendement wordt ver-
kregen, dan elders kan worden behaald.
Kan dus in bepaalde omstandigheden de belegging buiten de onder-
neming van op zich rendabel te investeren bedragen de voorkeur ver-
dienen, evenzeer is het mogelijk, dat in een normaal of boven-normaal
renderende onderneming de investering van winsten verder kan worden
voortgezet dan uit het beginsel der grensproductiviteit is af te leiden.
Niet alleen is dit het geval, indien om bepaalde - in het voorafgaande
reeds genoemde - overwegingen reeds bij de vaststelling der uirkeerbare
winst tot min of meer omvangrijke winstinhouding wordt besloten, doch
ook, indien op goede gronden mag worden verwacht, dat deze hogere
mate van investering in de toekomst zal kiden tot een zodanige wij-
ziging van het rendementsschema, dat deze extra-reserveringen daardoor
achteraf zullen worden gerechtvaardigd. Pas korte tijd bestaande of
kleine ondernemingen kunnen o. a. door deze thans nog sub-marginale
investeringen een grootte gaan bereiken, waarbij een volkomen rende-
rende optimale benutting van het vergrote ondernemingskapitaal mo-
gelijk wordt en dan kan inderdaad deze investering volkomen verant-
woord worden geacht. Daarom ook zijn de huidige fiscale bepalingen
inzake het afschrijvingssysteem en de verliescompensatie voor deze jon-
ge bedrijven zo uiterst zwaar. 3
Wanneer echter deze bijzondere omstandigheden niet aanwezig zijn,
zal de ondernemingsleiding zowel omwille van het aandeelhoudersbe-
41 Vgl. H. F. van Leeuwen, Belastingverlichting en nieuwe ondernemingen (Econ. Stat.
Berichten, 11 Jan. 1950).
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lang als ter bereiking van het grootste maatschappelijk-economisch nut
de investering niet verder mogen voortzetten, dan met behulp van het
beginsel der nivellering van grensopbrengsten is te bepalen.
Dit betekent echter niet, zoals somtijds wordt gemeend, dat men daar-
uit tevens kan constateren, welk gedeelte der uitkeerbare winsten aan
de winstgerechtigden moet worden uitgekeerd en dat uit het feit, dat
men zich daaraan weinig blijkt te storen, zonder meer kan worden
afgeleid, dat aan het beginsel der grensproductiviteit door de onder-
nemingsleiding weinig of geen betekenis wordt toegekend.4t
Met behulp van dit beginsel kan toch slechts enigermate worden be-
paald voor welk gedeelte der uitkeerbare ondernemingswinsten niet een
investering in de eigen onderneming zal mogen worden gekozen, doch
een alternatieve bestedingsmogelijkheid zal moeten worden gezocht.
Deze mogelijkheid kan worden gevonden in de oprichting van nieuwe
renderende bedrijfseenheden, in investering in andere ondernemingen
of in belegging op de kapitaalmarkt. De keuze hiercussen zal afhangen
van de rendementsverwachtingen in deze nieuwe bestedingsrichtingen,
doch zelfs als een belegging op de kapitaalmarkt zal worden gekozen,
volgt daar nog niet uit, dat deze belegging door de winstgerechtigden
moet geschieden. Ook de onderneming zelve kan daartoe overgaan en
dus besluiten tot de inhouding van een groter winstgedeelte dan ter in-
vestering noodzakelijk is.45
Het beginsel der grensproductiviteit smat dus los van het probleem
of de na investering resterende winstmiddelen al of niet zullen worden
ingehouden of uitgekeerd.
Op beide wijzen is een even groot rendement over de ter verdeling
beschikbare winstbedragen te verkrijgen, zodat de keuze tussen in-
houding of uitkering ervan zal worden bepaald door allerlei bijzondere
factoren, zoals door de mogelijkheid, dat de winsten niet volledig juist
kunnen worden berekend of het rendementsschema niet exact genoeg
kan worden opgesteld en door het streven om met deze ingehouden
winstbedragen een dividendegalisatiepolitiek te voeren. Bovendien kan
deze winstinhouding haar basis vinden in de wens van de ondernemings-
44 N. S. Buchanan, Theory and practice in dividend distribution (Quarterly Journal of
Economics, November 1938).
In de ondernemingspraktijk wordt am. met dit beginsel rekening gehouden door in
de kostprijsberekeningen te werken met de zgn. calculatorische rente.
4'  Hierdoor kan een onderneming zich tot een investmenttrust gaan ontwikkelen.
56 BEDRIJFSECONOMISCHE OVERWEGINGEN
leiding om voldoende vrijheid te behouden om zonder een beroep op de
kapitaalmarkt te moeten doen de investeringen op te voeren, indien
later door wijziging in het rendementsschema of het algemene rente-
peil een verhoogde investering verantwoord gaat worden.
Slotbescbouwing
In al deze gevallen is het echter vereist, dat de boven de investering
extra ingehouden winstmiddelen in een zodanige vorm worden aange-
houden, dat zij niet alleen snel in liquiditeiten zijn te transfereren, doch
bovendien een rendement opleveren, dat gelijk is aan de algemeen gel-
dende rentestand.
Dat dit niet steeds geschiedt en dat bovendien niet steeds aan het be-
ginsel der grensproductiviteit die betekenis wordt toegekend, welke het
inderdaad bezit, is een gevolg van de machtspositie, welke de onder-
nemingsleiding nu eenmaal inneemt. Daardoor is zij in staat om bij de
bepaling van het ter verdeling beschikbare winstsaldo en de besteding
der ingehouden winstbedragen een politiek te voeren, welke strijdig kan
zijn met de algemeen-economische eisen en de belangen van de winst-
gerechtigden, ofschoon zij, zoals feeds in hoofdstuk I werd benadrukt,
dee belangen nimmer zal kunnen verwaarlozen.46
Hoever de ondernemingsleiding in feite vermag te gaan, zal afhan-
gen van talrijke factoren, welke ten nauwste verband houden met de
positie van de aandeelhouders, en de mate waarin deze van de interne
aangelegenheden op de hoogte zijn.
Het beleggingskarakter, dat het aandeel vrij algemeen heeft verkre-
gen, zal veroorzaken, dat de aandeelhouders zo goed als steeds met de
door de ondernemingsleiding gevoerde winstinhoudingspolitiek accoord
zullen gaan, indien daardoor de winstgevendheid van hun deelneming
-rekening houdende met de koerswaarde - niet daak beneden het alge-
mene rentepeil. Dan zal huns inziens hun belang meestal voldoende be-
hartigd zijn en zullen zij ook bereid zijn om zo nodig nieuwe kapitalen
aan de ondememing ter beschikking te stellen.
Zouden de aandeelhouders echter uit de gepubliceerde gegevens kun-
nen afleiden, dat belangrijke winstbedragen zijn ingehouden, dan zullen
zij zich veelal onbevredigd gevoelen, omdat zij gemakkelijk zullen
48  F. W. C. Blom (zie 26, pag. 96) wijst er terecht op, dat met her beginsel der,.opporru-
nity cost" wet bii de kapimalaantrekking wordt rekening gehouden, doch dat dit van
weinig betekenis is ten aanzien van de expansiefinanciering uk de winst.
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menen, dat deze bedragen in hun handen een hoger nut zouden kunnen
opleveren, dan nu zij in de onderneming zijn gelaten.
Daarom zal het in de situatie, waarin de naamloze vennootschap
thans verkeert, onmogelijk zijn om de gestelde doeleinden te bereiken,
zonder dat aan de aandeelhoudersvergadering het beslissingsrecht over
het voor winstinhouding bestemde winstgedeelte in belangrijke mate
wordt ontnomen. Omwille niet alleen van het ondernemingsbelang,
doch ook ter behartiging van de belangen der winstgerechtigden zal het
noodzakelijk zijn, dat de ondernemingsleiding de mogelijkheid om deze
doeleinden te bereiken reeds schept v66rdat de aandeelhoudersvergade-
ring invioed op de winstbesteding zou kunnen gaan uitoefenen.
Dividendegalisatiepolitiek en financiering uit de winst zijn daarom
grotendeels alleen dan mogelijk, wanneer de ervoor noodzakelijke winst-
inhoudingen reeds bij de vaststelling van het beschikbare winstsaldo zijn
tot stand gebracht.
C.   vASTSTELLING VAN HET BESCHIKBARE WINSTSALDO;
GEHEIME EN STILLE RESERVES
Stille en gebeime reserveringen
In het voorafgaande werd uiteengezet, op welke gronden de onder-
nemingsleiding er toe zal besluiten invloed op de vaststelling van het
beschikbare winstsaldo der winstverdelingsbalans uit te oefenen.
Het bleek, dat de daarbij geldende overwegingen achtereenvolgens
verband houden met her karakter van de winst, haar uitkeerbaarheid, de
devidendegalisatie-politiek en het streven naar expansiefinanciering. Op
de uit al deze overwegingen volgende vereiste of gewenste winstinhou-
dingshandelingen mag aan de aandeelhouders geen beinvloedingsmoge-
lijkheid van enigszins belangrijke betekenis worden gelaten, indien de
ondernemingsleiding er van verzekerd wil zijn, dat aan het onderne-
mingsbelang recht zal worden gedaan en dat niet uitsluitend of zo goed
als uitsluitend de min of meer tijdelijke belangen van de aandeelhouders
als bepalende factoren naar voren zullen gaan treden.
Waren de ideeen der aandeelhouders nog zodanig, dat met het belang
der onderneming door hen op de juiste wijze rekening zou worden ge-
houden, zagen zij zichzelf dus nog inderdaad als deelnemers in de acti-
viteiten van de onderneming, dan zou het mogelijk zijn om het gehele
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winstbestedingsprobleem volledig of in zeer belangrijke mate door hen
te laten oplossen. Nu dit echter - ook in vele grotere familie-vennoot-
schappen - niet meer her geval is, zal de ondernemingsleiding, optre-
dende ter bescherming van het ondernemingsbelang, het openlijk dis-
puut over de winstbesteding in de aandeelhoudersvergadering uit de
weg gaan en daardoor het gevaar omzeilen, dat zij anders haar doel-
4T
stelling niet zou kunnen verwezenlijken.
De vaststelling van het beschikbare winstsaldo zal zij thans voorna-
melijk regelen door de geheime of stille reserveringen, hetgeen geenszins
- zoals wel wordt gemeend - betekent, dat daarmede deze reserverings-
handelingen van het terrein der winstbesteding naar dat der winstvast-
stelling worden verplaatst.48 Hoogstens kan dit het geval zijn ten aan-
zien van die inhoudingen, welke wel formeel-comptabel als reserve-
ringen worden betiteld, doch in feite als winstcorrecties zijn te beschou-
wen, omdat ze de verrekening vormen voor niet gecalculeerde doch
intuitief bepaalde verliezen.
Geschieden deze inhoudingen zodanig, dat hun grootte niet wordt
gepubliceerd, dan is sprake van stille reserveringen. Is daarnaast ook het
feit, dat inhouding heeft plaats gevonden, onbekend gehouden, dan
moeten de reserveringen geheim worden genoemd.
Stille en gebeime reserves
Evenals de andere reserveringen leiden ook de geheime en stille reser-
veringen tot de vorming van reserves, welke in deze gevallen dan het
karakter van geheime of stille reserves dragen en via het te laag stellen
van baten of het te hoog stellen van lasten hun neerslag kunnen vinden
in de te lage waardering van activa of te hoge waardering van passiva.
Op deze wijze beinvloeden zij het saldo, dat op de winstverdelingsbalans
resulteert en duiden zij - zonder dat ze echter aantoonbaar zijn - aan,
dat bepaalde gedeelten van de behaalde winsten aan het eigen kapitaal
van de onderneming zijn toegevoegd.
Of deze toevoegingen een absoluut gebonden karakter dragen, zal af-
hangen van de doeleinden, welke men met deze reservevorming wenst
te bereiken. Wanneer de reserveringen volledig op het voeren van een
dividendegalisatie-politiek zijn gericht, zal de gehele of gedeeltelijke
4T p. P. van Berkum, Geheime en stille reserves (Economie Januari 1940).
48 G. J. Boelens, Oligarchische clausules in statuten van naamlooze vennootschappen,
pag.   138.
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opheffing van deze reserves volledig worden aanvaard. Vooral echter het
streven naar een expansiefinanciering uit de winst, zal medebrengen, dat
voor een belangrijk gedeelte der reserves juist bij de vorming ervan de
bedoeling aanwezig is om deze duurzaam aan het ondernemingskapitaal
toe te voegen.
Daarom mag zeer zeker niet - zoals wel geschiedt - worden vereist,
dat de reserves in vlottende middelen aanwezig blijven. Dit vasthouden
aan het oude begrip van reserve als reservecassa veronachtzaamt tOCh
de belangrijke betekenis, welke de reservevorming heeft verkregen als
aanvullende financieringsvorm voor de expansie.
Dat men niettemin somtijds tOt deze gedachte is gekomen, is te ver-
klaren uit het feit, dat men sterk heeft aangevoeld, dat de eenmaal
plaatsgevonden reserveringen niet zonder meer betekenen, dat de ge-
vormde reserves steeds blijven bestaan. Door de daling van het rende-
ment van de onderneming kunnen deze reserves volledig verdwijnen
en kan zelfs het gestorte aandelenkapitaal worden aangetast, terwijl
formeel-comptabel nog steeds reserves aanwezig blijven.
49
Om hieruit echter tevens af te leiden, dat een reservering niet auto-
matisch tot een reserve leidt, gaat te ver, omdat men daaruit slechts
mag constateren, dat door het gebrek aan „perfect foresight" bij de
winstbepaling ten onrechte bepaalde bedragen als winstinhoudingen en
niet als winstcorrecties zijn aangemerkt. Een volledig juist inzicht in de
rentabiliteit van het ondernemingskapitaal had er dan eigenlijk toe
moeten leiden, dat bij de winstbepaling meer correcties waren aange-
bracht, dan thans is geschied. Doordat dit niet is geschied, hebben dan in
schijn bepaalde inhoudingen het reserveringskarakter verkregen, dat zij
economisch gezien nimmer hebben bezeten.
Deze omstandigheid zal de ondernemingsleiding er tOe brengen om
open reserveringen - ook al zou zij deze naar eigen inzicht kunnen be-
palen - slechts dan toe te passen, wanneer geen gevaar bestaat, dat achter-
af zal blijken, dat reserves als zodanig nimmer hebben bestaan. In andere
gevallen zal zij deze reserveringen geheim of stil laten geschieden, zodat
de stille- en geheime reserves terecht als de logische consequentie uit
het principe der voorzichtigheid worden bestempeld.
50
49 N. J. Polak, Geheime reserveringen, geheime en stille reserves (Maandblad voor
Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde, November 1939).
50  p. P. van Berkum, zie 3. pag. 16.
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Het is echter niet alleen de erkenning, dat stille en geheime reserves
nog geen vaststaand overschot vormen boven het naar economische
normen als kapitaal te qualificeren waardefonds, welke tot her gebruik
van deze reserveringsmethode aanleiding zal geven. Dit zal vrij alge-
meen ook geschieden voor die winstinhoudingen, welke ter behartiging
van het ondernemingsbelang of om enige andere reeds genoemde rede-
nen in de onderneming zullen worden geinvesteerd of ingehouden. Dat
dan niet de open reservevorming zal worden gekozen, is grotendeels
uit het huidige karakter van de naamloze vennootschap te verklaren.5l
Functie van deze reserves
Stille- en geheime reserves zijn daarom noodzakelijk en vervullen
een economisch juiste functie, welke niet door middel van open reserves
kan worden vervuld.52
Slechts dan zou men deze reserveringsmethode mogen verwerpen,
indien zij zou leiden tot onverantwoorde investeringen, terwijl men het
gevaar niet mag onderschatten, dat een ondernemingsleiding van in het
verleden gevormde geheime- en stille reserves gebruik kan maken om
zodanig gunstige winsten te publiceren, dat kapitaal kan worden aan-
getrokken, dat anders zeer zeker niet aan de betrokken onderneming
ter beschikking zou zijn gesteld. Dit gebruik van stille- en geheime
reserves moet als onoirbaar worden beschouwd.
Iedere ondernemingsleiding, welke zich van zijn verantwoordelijkheid
bewust is, zal dus op grond van alle genoemde overwegingen bij de vast-
stelling van het ter verdeling beschikbaar gestelde winstsaldo der winst-
verdelingsbalans gebruik maken van stille- en geheime reserveringen
en zal daarbij tevens er voor zorgdragen, dat zij voor zich een duidelijk
onderscheid behoudt tussen reserveringen in formeel-comptabele en in
economische zin.
Dat deze laatste groep veelal aanzienlijk kleiner zal zijn, dan opper-
vlakkig of door buitenstaanders wordt gemeend, moge wel blijken uit
de talrijke gevallen, dat de rentabiliteit van het totale ondernemings-
kapitaal zodanig is gedaald, dat reeds de open reserves en zelfs het
gestorte aandelenkapitaal zijn aangetast
Al VgL T. Keuzenkamp, Geheime en stille reserve en de accountant (Maandblad voor
Accountancy en Bedrijfshuishoudkunde, November 1939).
53 Anders: A. Hoffman, zie 5, pag. 357 e.v.
R. A. Dijker, Geheime reserve (De Naamloze Vennootschap, Maart 1948).
HOOFDSTUK IV
BEDRIJFSECONOMISCHE OVERWEGINGEN BIJ
DE VERDELING VAN HET BESCHIKBARE WINSTSALDO
§ 1.   WINSTINHOUDING
In het voorafgaande hoofdstuk werd benadrukt, dat de huidige situa-
tie voor de naamloze vennootschap als samenwerkingsorganisatie de
noodzaak heeft medegebracht, dat de ondernemingsleiding invloed op
de besteding der behaalde ondernemingswinsten uitoefent. De beharti-
ging van de belangen der onderneming en der winstgerechtigden kan
meestal slechts op die wijze volledig en in de juiste verhouding worden
gewaarborgd.
Reeds om deze reden is het van uitermate groot belang, dat de onder-
nemingsleiding zich de vrijheid voorbehoudt om invloed op de vast-
stelling van het beschikbare winstsaldo uit te oefenen en dat zij deze
invloed ook inderdaad bezigt om een synthese der belangen te berei-
ken. De noodzaak hiertoe wordt echter nog versterkt door het feit, dat
de statutaire bepalingen inzake de winstverdeling in vele gevallen strak-
ke regelingen voor de besteding van het winstsaldo der winstverdelings-
balans bevatten.
Dit is enerzijds een gevolg van het feit, dat deze bepalingen vrij alge-
meen volgens een min of meer onbewust aanvaard standaard-model
worden geredigeerd en is anderzijds veroorzaakt door cle omstandigheid,
dat bij de opstelling der statuten en later bij hun wijziging somtijds een
machtsstrijd wordt gestreden tussen de in de naamloze vennootschap
samenwerkende groepen en personen, die ieder voor zich trachten een
zo groot mogelijk gedeelte der toekomstige winsten te verkrijgen en
hun aandeet in deze winst zo vast als enigszins mogelijk is in deze sta-
tutaire bepalingen te verankeren.1
Redactie def statutaire winstverdelingsbepalingen
Om aan deze verstarring en alle daaruit voortvloeiende gevolgen te
1  J. A. Koert, Winstverdeeling bij Nederlandsche naamlooze vennootschappen, pag. 4 e.v-
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ontkomen, zou men allereerst via een statutenwijziging kunnen trachten
over te gaan tot een meer soepele redigering der winstverdelingsbepa-
lingen:
Dit kan geschieden door opneming van de bepaling, dat de winst of
overwinst geheel of ten dele ter beschikking zal staan van de algemene
vergadering van aandeelhouders. Al betekent dit, theoretisch gezien,
dat de aandeelhouders zeer belangrijke winstbestedingsrechten verkrij-
gen, in praktijk zal daardoor juist het tegenovergestelde worden bereikt.
Verreweg het grootste gedeelte der aandeelhouders zal toch nimmer
deze vergaderingen bezoeken, zodat deze door de bestuurders en de zgn.
ondernemingsaandeelhouders zullen worden beheerst Door een derge-
lijke winstverdelingsbepaling zal dus zo goed als steeds de onderne-
mingsleiding de vrijheid verkrijgen om de winstbesteding naar eigen
inzichten te regelen:
Daarnaast kan deze machtspositie van de ondernemingsleiding ook
rechtstreeks worden versterkt door haar via de statutaire bepalingen bij
uitsluiting het recht toe te kennen de afschrijvingen en reserveringen
vast te stellen. Dan kan deze ondernemingsleiding door extra-afschrij-
vingen en extra-reserveringen het winstsaldo zelfstandig bepalen en de
winstverdeling zodanig beinvloeden als haar nuttig voorkomt.
Hiertegen wordt wel opgemerkt, dat een dergelijke statutaire bepa-
ling ontoelaatbaar zou zijn, omdat zij zou strijden met de stringente
bepalingen van art. 42 W.v.K. Daarin wordt uitdrukkelijk de alge-
mene vergadering van aandeelhouders met de winstvaststelling belast,
zodat aan geen andere instantie over de grootte der elementen, waaruit
deze vaststelling wordt opgebouwd, zeggingsschap zou mogen worden
toegekend:
Deze mening is echter te zeer gebaseerd op de wettelijke fictie inzake
de macht van de aandeelhoudersvergadering om zonder meer te wor-
den aanvaard. Het is toch eenmaal onmogelijk om de vaststelling van
kostprijselementen - dus ook van afschrijvingen en die reserveringen,
die als winst-correcties zijn te beschouwen - toe te vertrouwen aan per-
2  Vgl. Artt. 45 en 45a, Wetboek van Koophandel.
3  W. C. L. van der Grinten, Het recht van aandeelhouders op de winst (De Naamlooze
Vennootichap, Mei 1942).
F. Schoepp, De naamlooze vennootschap en hair aandeelhouders, pag. 322.
4 G. J. Boelens, Oligarchische clausules in statuten van naamlooze vennootschappen
pag. 103 e.v.
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sonen of groepen, die met de onderneming hoegenaamd geen band van
enige betekenis meer onderhouden. Economisch gezien kan en mag
daarom in de huidige situatie aan de aandeelhoudersvergadering ten
deze geen beslissend beinvloedingsrecht worden gelaten.
Ook juridisch gezien is dit met de bepalingen van het n.v.-recht in
overeenstemming te brengen, indien men de bestuurders beschouwt als
lasthebbers van de gezamenlijke aandeelhouders, omdat dan door de
statuten de rechten op vaststelling der winsten aan de ondernemings-
leiding kunnen worden gedelegeerd: De algemene vergadering van
aandeelhouders treedt dan nog slechts op ter goedkeuring van namens
haar verrichte handelingen en gedane waarderingen, waardoor dan aan
de wettelijk nog vereiste formaliteit is voldaan. Dat ook het Ministerie
van Justitie een soortgelijke gedachtengang volgt, blijkt wet uit het feit,
dat het sanctie verleent aan statutaire bepalingen, waarin deze vaststel-
lingsrechten expressief aan de ondernemingsleiding worden toegekend.
Deze beide mogelijkheden om statutair de autocratische rechten van
de ondernemingsleiding vast te leggen, bieden echter geen mogelijkheid
om de invloed, welke op de winstbestedingspolitiek wordt uitgeoefend,
geheim te houden. Omdat dit echter dringend gewenst kan zijn, zal de
ondernemingsleiding alle rechten moeten blijven bezitten om reeds v66r
de verdeling van het beschikbare winstsaldo op de vaststelling daarvan
de invloed uit te oefenen, welke in het vorige hoofdstuk werd aangeduid.
De mogelijkheid om bij de verdeling van het beschikbare winstsaldo
nog tot gedeeltelijke inhouding ervan te besluiten, is dan te beschouwen
als een aanvullende maatregel van secundair belang, welke niettemin
tot omvangrijke inhoudingen zal kunnen leiden.
Open feserveringen
Deze winstinhoudingen kunnen een verplicht karakter dragen op
grond van statutaire bepalingen volgens welke - al of niet na uitkering
van een primair dividend - een bepaald bedrag of een bepaald percen-
rage van het resterende winstbedrag in een statutair reservefonds moet
worden gestort Deze verplichting is vrij algemeen in de statuten vast-
gelegd en kan ook, zoals in enkele landen is geschied, wettelijk worden
5  E. J· J. van der Heyden, Handboek voor de naamlooze vennootschap naar Nederlandsch
recht, pag. 502, houdt vast aan het recht van de algemene vergadering van aandect-
houders om de winst vast te stellen, eventueel nadat deze door het besmur is bepaald.
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geregeld: Veelal echter vervalt zij, zodra de hoogte van deze reserve
een bepaald percentage van het geplaatste aandelenkapitaal of een be-
paald gefixeerd bedrag heeft bereikt
Deze gedwongen inhoudingen vinden hun grond in de overweging,
dat het uitermate wenselijk is, dat de onderneming over reserves kan
beschikken teneinde het geplaatste en gestorte aandelenkapitaal intact
te houden. Daarom zullen deze reserves in verliesgevende perioden
worden gebezigd om de geleden verliezen op te vangen en zullen zij
- zodra wederom een periode van winstgevendheid is aangebroken -
weer in het vastgestelde tempo worden aangevuld. Zodoende zijn deze
reserves gericht op de instandhouding van het aandelenkapitaal en
vormen zij tevens een extra garantie voor de schuldeisers van de
onderneming. Doordat zij meestal niet boven een tevoren bepaald be-
drag kunnen stijgen en aan bepaalde liquiditeitseisen zijn gebonden,
zijn echter de financieel-politieke mogelijkheden van deze reserves be-
perkt en zullen zij o.a. slechts in veelal onvoldoende mate kunnen vol-
doen aan de behoefte aan financieringsmiddelen voor de expansie.
Voornamelijk deze beperking heeft veroorzaakt, dat bij de verdeling
van het beschikbare winstsaldo veelal nog de mogelijkheid bestaat voor
verdergaande vrije winstinhoudingen. Deze inhoudingen zijn dan noch
in hun ontstaan noch in hun opheffing en grootte aan andere begren-
zingen gebonden, dan die, welke door de algemene vergadering van san-
deelhouders worden vastgesteld en dus in feite door de ondernemings-
leiding worden bepaald. Tengevolge daarvan kunnen deze vri je alge-         
mene of bijzondere reserves door de ondernemingsleiding worden gebe-
zigd voor elk doeleinde, waarop men de financiele ondernemingspolitiek
wenst te richten en hebben zij, o.m. als uitbreidings-, expansie- en bouw-
reserves, in belangrijke mate het karakter verkregen van aanvullende
financieringsbron voor de financiering der expansie. Mede daardoor heb-
ben zij tevens bijgedragen aan het slagen van een dividendegalisatie-
politiek.
Theoretisch gezien zouden zij op deze wijze de geheime en stille
reserves onnodig kunnen maken, doch in praktijk is dat geenszins het
geval, omdat juist de openlijkheid van deze vrije reserves verhindert,
dat hiervan een even doelmatig gebruik wordt gemaakt als van die,
41  Vgl. H. Kaiser, Dividendenpolitik, pag. 40 e.v.
0. Bakker, Bedrijfshuishoudkunde deel III, pag. 199.
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welke reeds bij de vaststelling van het beschikbare winstsaldo zijn ge-
vormd.7 Juist het feit, dat inzake de geheime en stille reserves generlei
verantwoording aan de aandeelhouders verschuldigd is, maakt deze re-
serves voor de ondernemingsleiding zo bijzonder waardevol.
De open reserves daarentegen zijn tengevolge van de omstandigheid,
dat iedere - ook iedere verantwoorde - ontlening eraan direct haar neer-
slag vindt in de gepubliceerde gegevens, minder bruikbaar voor tal
van doeleinden, welke men pOOgt te bereiken en zijn zo steeds meer
een kapitaalbron geworden, waaruit met het oog op de publieke opinie
slechts in tijden van ernstige crises zal kunnen worden geput zonder de
positie van de onderneming al te zeer te schaden. Al accepteert deze pu-
blieke opinie eventueel, dat gevormde reserves zullen worden opgehe-
ven, wanneer het ermede beoogde doel is bereikt, zij zal toch trachten
na te gaan, of deze reserves wel op de juiste wijze zijn besteed, en deze
beoordeling zal veelal op basis van de eigen min of meer beperkte in-
zichten worden gevormd. Zelfs in geval, dat een open dividendreserve
is gevormd ter egalisering der dividenduitkeringen, zal men met een ze-
ker wantrouwen de positie van de onderneming bezien, welke ter uit-
kering van het geegaliseerde dividend middelen aan deze dividend-
reserve zal moeten onttrekken. De winstcapaciteit van die onderneming
zal enigermate in twijfel worden getrokken, ondanks het feit, dat men
van te voren had kunnen weten, dat deze dividendreserve juist is ge-
vormd om de invloed van schommelingen in de ondernemingsresultaten
op het uit te keren dividendbedrag te verminderen.
§ 2.  WINSTUITKERING
De verdeling van het beschikbare winstsaldo leidt ook tOt uitkeringen
aan de in de winst gerechtigden en het is bij deze uitkeringen, dat de
ondernemingsleiding voor het eerst in concreto wordt geplaatst tegen-
over het probleem om te bepalen, in welke verhouding en mate de in de
onderneming werkzame groepen of personen van deze uitkeringen zul-
len profiteren.
Bedrijfseconomisch gezien zijn de initiatiefnemers, ondernemings-
leiders en aandeelhouders in deze winstverdeling geinteresseerd. Op
7   Vgl. A. B. A. van Ketel, Inwerking van de economische evolutie op wet en statuten def
naamlooze vennootschap,   pag.    136   e.v.
Anders: A. Hoffmann, Wirtschaftslehre   der  kaufminnischen  Unternehmung,  pag.   357.
R. A. Dijker, Geheime reserve (De Naamloze Vennooschap, Maart 1948).
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economisch-politieke gronden heeft daarnaast ook de Overheid, voor-
namelijk via haar fiscale politiek, zich grote winstbelangen verwor-
ven, terwijl sociaal-ethische overwegingen aan het personeel en even-
tueel aan sociale instellingen in steeds toenemende mate rechten bij de
winstuitkering hebben verzekerd.
Wat de winstrechten van de initiatiefnemers, ondernemingsleiders
en aandeelhouders betreft, valt op, dat deze groepen van personen ten
nauwste bij de winstuitkering zijn betrokken, omdat hun beloningen in
sterke mate daarvan afhankelijk zijn. Dit is in mindere mate het geval
ten aanzien van de ondernemingsleiders, omdat deze reeds, v66rdat van
winst sprake is, in de vorm van een salaris een financiele tegemoetko-
ming hebben ontvangen, doch daarnaast ontvangen zij evenals de per-
sonen uit de beide andere genoemde groepen nog vrij veelvuldig een al
of niet tevoren vastgelegd gedeelte van het ter verdeling beschikbaar
gestelde winstsaldo en is daarmede bij de vaststelling van het salaris
meestal reeds rekening gehouden.
A. INITIATIEFNEMERS
De uitkeringen uit de winst, welke aan de initiatiefnemers worden
gedaan, vinden hun grond in de betekenis, welke deze personen hebben
gehad voor de opzet van de onderneming en voor het scheppen van de
mogelijkheid om de ohdernemingsorganisatie in het leven te roepen.
Al ligt hierin de verklaringsgrond voor hun winstrechten opgesloten,
en is hieruit te verklaren, dat hen bepaalde winstrechten worden toege-
kend zonder dat zij in het kapitaal der onderneming deelgenomen be-
hoeven te hebben, niet uit het oog mag worden verloren, dat deze
initiatiefnemers bij de oprichting der naamloze vennootschap zelf hun
winstrechten bepalen. De pas later toetredende aandeelhouders hebben
dee winstrechten der initiatiefnemers in zekere mate zonder meer te
aanvaarden, al zal bij de vaststelling ervan vrij algemeen worden ge-
tracht om de hoogte der beloningen, welke aan de initiatiefnemers
toekomen, in een juiste verhouding tot die der andere groepen van
samenwerkenden vast te stellen. Behoudens enkele ongunstige uitzon-
deringen zal de ondernemingsleiding zich zeer zeker daarvoor aan-
sprakelijk gevoelen.8
Deze winstrechten van de initiatiefnemers zijn zo goed als steeds
8  F. Schoepp, zie 3, pag. 115.
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statutair vastgelegd door de toekenning van een bepaald percentage van
de overwinst, waaronder is te verstaan het bedrag, dat van het ter be-
schikking gestelde winstsaldo resteert, nadat de statutair verplichte
reserveringen uit de winst zijn geschied en aan de aandeelhouders een
primair dividend is uitgekeerd. Vrij algemeen worden daarvoor bewij-
zen van winst-deelgerechtigdheid uitgegeven, welke aan tOOnder luiden,
waardoor de mogelijkheid wordt opengehouden, dat de initiatiefnemers
hun rechten op anderen overdragen. Noodzakelijk is dit echter niet, om-
dat men met de statutaire vastlegging van de winstrechten kan volstaan,
zoals ook wel geschiedt, indien men deze slechts wenst toe te kennen
aan de feitelijke initiatiefnemers en eventueel hun erfgenamen:
De rechten, welke aan de bewijzen van deelgerechtigdheid in de
winst zijn verbonden, kunnen door statutaire bepalingen worden be-
perkt of uitgebreid. Zo bestaan de mogelijkheden, dat deze bewijzen
steeds tegen een tevoren vastgesteld bedrag kunnen worden ingekocht
en dat zij vervallen na het verstrijken van een bepaalde datum of nadat
de uitkeringen uit de winst een bepaald bedrag hebben bereikt. Daar-
naast is het mogelijk, dat de houders van deze bewijzen deelgerechtigd
zijn in het liquidatie-saldo, dat bij opheffing der naamloze vennoot-
schap na terugbetaling van het op aandelen gestort bedrag resteert,
of dat hun positie wordt versterkt door de toekenning van voorkeurs-
rechten bij toekomstige kapitaalemissies. Voor dit laatste echter treft
men ook speciale voorkeursbewijzen aan.10
Ook komt het wel voor, dat aan aandelen, welke door de oprichters
worden genomen, bijzondere winstrechten worden verbonden. Het zijn
deze bewijzen van deelgerechtigdheid in de winst, welke als oprichters-
aandelen kunnen worden beschouwd en waarvoor men somtijds een
dividenduitkering kan constateren, welke voortdurend enigszins gun-
stiger is dan de uitkering op de andere aandelen.11 Deze extra-pitkering
kan echter eveneens worden bereikt door aan de initiatiefnemers al of
niet cumulatief-preferente aandelen te verstrekken en deze belonings-
vorm heeft zelfs veel meer ingang gevonden dan het oprichtersaandeel.
Uit het tot nu toe gestelde zou kunnen worden afgeleid, dat slechts
9  A. B. A. van Ketel, Schersen uit de financiering der onderneming, pag. 361, legt te
sterk de nadruk op de uirgifte van deze bewijzen.
10 0.2. bii de Petroleum-Mastschappii Moeara Enim, het Insulinde Cultuur-Syndicaat en
en de Oost-Java Stoomtram Maatschappij
11  O.a. bij de Billiton-Maatschappij en de Noordwester Hypotheekbank.
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bij de oprichting der vennootschap winstrechten aan initiatiefnemers
worden toegekend. Dit is echter niet het geval en het is zeer goed mo-
gelijk, dat deze bewijzen worden uitgereikt, terwijl de onderneming
reeds enige tijd bestaan Oin. kan dit dan geschieden om daardoor de
aandeelhouders gemakkelijker tot bepaalde besluiten te brengen, bijv.
om zo een fusieplan of een voorstel tot oprichting van een administratie-
kantoor van aandelen vlotter te doen accepteren of bij een emissie gro-
tere rechten def oude aandeelhouders tegenover nieuwe deelnemers in
het kapitaal vast te leggen.
Het is begrijpelijk, dat deze uitgifte van bewijzen van deelgerechtigd-
heid in de winst statutenwijzigingen noodzakelijk maakt, zoals eveneens
het geval is, indien men de rechten wil wijzigen, welke aan reeds be-
staande bewijzen zijn verbonden. Hierbij zal er rekening mede moeten
worden gehouden, dat deze rechten als persoonlijke rechten zijn te be-
schouwen, waaraan niet mag worden getornd, tenzij de mogelijkheid
daartoe reeds statutair was vastgelegd. Dit kan geschieden bijv. door de
bepaling, dat deze rechten kunnen worden gewijzigd bij meerderheid
van stemmen in een speciaal daarvoor bijeengeroepen vergadering van
houders van deze bewijzen. De wenselijkheid van een dergelijke bepa-
ling is in tal van gevallen gebleken:2
Aanwezigbeid van opricbtersbewijzen etc.
Wat de mate betreft, waarin van de genoemde bewijzen van deel-
gerechtigdheid in de winst wordt gebruik gemaakt, geeft Koert aan,
dat in de periode 1900-1930 bij 40 % van de Nederlandse naamloze
vennootschappen de initiatiefnemers in de winst mededeelden.13 Aan
de hand van de in van Oss' Effectenboek 1947-1948 verstrekte ge-
gevens berekenden   wij dit eveneens   voor 551 naamloze vennoot-
schappen, waarvoor de statutaire winstverdelingsbepalingen werden
vermeld. Hierbij kwamen wij tot een aantal van + 31,5 %.14  Het
Week daarbij, dat verreweg het grootste gedeelte van deze bewijzen
eerst van de gemaakte winsten profiteren, nadat de dotaties aan het
12 Vgl. F. Schoepp, zie 3, hoofdstuk XXXIV.
Een goed voorbeeld van een dergelijke statutaire bepaling trefc men aan bij de Ver.
Vorstenlandsche Cultuur-Mij. N.V.
13    J.  A.  Koert,  zie   1,  pag.   131.
14 Als bewijzen van winst-deelgerechtigdheid beschouwden wij: oprichters-, winst-   en   divi-
dendaandelen, oprichters- en winstbewijzen, bewijzen van deelgerechugdheid en actions
de jouissance.
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reservefonds zijn verricht en een primair dividend is gedeclareerd. Deze
winstrechten lopen echter zo sterk uiteen, dat het onmogelijk is daarin
een min of meer algemene tendentie aan te treffen.
Deze zeer grote spreiding kan ten dele worden verklaard uit machts-
verhoudingen in de verschillende ondernemingen. De sterke positie,
welke de leiding bij banken en handelsondernemingen inneemt, heeft
veelal tot de uitgifte van oprichters- en winstbewijzen geleid. Bij hypo-
theekbanken en scheepsverbandmaatschappijen werd op die wijze aan
de eerste aandeelhouders een beloning voor hun bereidheid tOt het
dragen van risico's in de aanvangsperiode van de onderneming verstrekt.
Het is echter ook mogelijk, dat - zoals reeds werd opgemerkt - de
uitgifte van preferente aandelen met extra winstrechten deze bewijzen
onnodig heeft gemaakt, of dat de beloning voor initiatiefnemers haar
uiting vindt in de toekenning van hogere tanti6mes of salarissen voor
de oprichters. Dit kan de geringe betekenis van deze bewijzen bij
industriele ondernemingen verklaren.
15
Uit dit alles blijkt, dat de beloningen van de initiatiefnemers niet zon-
der meer exact zijn vast te stellen. Zelfs zijn zeer zeker in enkele ge-
vallen deze bewijzen niet om redenen van initiatief maar op andere
gronden uitgegeven.
In zoverre echter als deze bewijzen inderdaad dienen ter beloning van
de ondernemingsvisie, welke tOt de oprichting der naamloze vennoot-
schap heeft geleid, is hun uitgifte economisch volkomen verantwoord.
Het ware ook mogelijk - en dit is inderdaad geschied - om dan aan deze
oprichters aandelen Uit te reiken, doch de uitgifte van bewijzen van
winstdeelgerechtigdheid is dan juister, omdat daardoor de kapitalisatie
van de onderneming niet nadelig wordt beYnvloed. Evenwel dienen de
aan deze bewijzen verbonden winstrechten zodanig te zijn gesteld, dat
zij pas bij de verdeling van de behaalde ondernemingspremie en dus
van de overwinst naar voren treden. Ofschoon dit niet steeds kon wor-
den vastgesteld, is echter zeer zeker niet in alle gevallen aan deze voor-
waarde voldaan.
B. ONDERNEMINGSLEIDING
Het was vooral in de eerste periode van de ontwikkeling van de
naamloze vennootschap, dat de aandeelhouders nog in belangrijke mate
15     J.  A.  Koert,  zie   1,  pag.   1 32.
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zelf daadwerkelijk de ondernemingsfunctie vervulden en daarom in de
uitgekeerde dividenden tevens een beloning voor hun ondernemers-
activiteiten ontvingen. De aan de onderneming verbonden directie trad
toen grotendeels op als vertegenwoordiger voor deze groep van onder-
nemende kapitaalverschaffers en ontving daarvoor naast een salaris
een van de winst afhankelijke beloning in tantidme-vorm teneinde haar
op die wijze tot een verhoogde activiteit te prikkelen. Tantidme-uitke-
ringen voor commissarissen zag men nog vrijwel niet voorkomen, om-
dat de commissarisfunctie zo goed als steeds als een ere-functie aan
groot-aandeelhouders werd toevertrouwd en het resultaat van hun werk-
zaamheden zich dus vanzelfsprekend in het hun toekomende dividend
uitte.
Naarmate echter de belangstelling van de aandeelhouders voor het
ondernemingsgebeuren verminderde en deze voornamelijk op het ont-
vangen van dividenduitkeringen werd gericht, nam steeds meer de po-
sitie van de ondernemingsleiding in kracht tOe. Deze leiding verkreeg
een sterke machtspositie, omdat zij als vrijwel enige in staat bleef om
het geheel te beheren en te besturen. Dit geldt zowel voor de directie
als voor het veelal aan de onderneming verbonden college van commis-
sarissen, dat - in tegenstelling tot wat wel wordt gemeend - een nuttige
functie vervult en daarom ondanks tegenwerkende wettelijke bepalin-
gen zo goed als immer werd gehandhaafd.16
Tengevolge van deze ontwikkeling heeft het tantidme als aanmoe-
digingspremie aan betekenis verloren en kan het veel meer worden be-
schouwd als een beloning voor de vervulling van de ondernemersfunctie
en het dragen van de daaruic voortkomende talrijke risico's.1,
Dit brengt mede, dat de hoogte van het tantitme niet willekeurig
kan worden vastgesteld. Opwaarts zal zij haar begrenzing vinden in de
winstaanspraken der andere groepen van samenwerkenden en het ver-
antwoordelijkheidsbesef van de leiding zelve, benedenwaarts zal zij
zijn gebonden, doordat de tantidme-kans in zekere zin een classificatie-
en selectiefactor betekent Een onderneming, welke niet in staat zal
zijn om aan de gewenste ondernemers ten deze voldoende aan te bieden,
zal in de onmogelijkheid verkeren deze leiders aan te trekken of te
16 J. de Wilde, Is de bestaande betasting op het inkomen uit commissariaat gerechtvaar-
digd ?,  pag.   30   e.v.
17  U. Vaes, La technique du financement des entreprises, pag. 498.
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behouden, ook al zal de psychische beloning, welke gelegen is in de
uitgroei en standing van de onderneming, te allen tijde een niet te
verwaarlozen factor uitmaken.18
Het feit, dat het niet steeds is gelukt om hierbij een evenwicht te
bereiken, heeft geleid tot vele spanningen, welke rondom het probleem
der tantidme-uitkering zijn ontstaan. Deze zijn bovendien in de hand
gewerkt door de vaagheid, waarmede van ondernemingszijde de tanti6-
me-vaststelling veelal wordt omringd, doordat daaromtrent niets wordt
vermeld en dus het feit, dat tantidmes worden uitgekeerd, en hun hoogte
slechts uit de statutaire bepalingen zijn af te leiden.
Wordt daarentegen - zoals thans reeds meer het geval is - de tantidme-
uitkering wel aangegeven, dan vallen daarbij vooral de extremiteiten
op en deze wekken reacties, zowel van de zijde van de andere winst-
gerechtigden als van de publieke opinie. Daarbij wordt niet alleen de
juistheid van tantiame-uitkeringen betwist, doch verzet men zich tevens
tegen het voor de ondernemingsleiding bestemde percentage van de
overwinst en tegen de berekeningsgrondslagen, zonder dat men dan
veelal in het oog houdt, dat deze leiding aan zeer vele en bijzondere
eisen moet voldoen en rechten bezit om haar ondernemersactiviteiten
op de juiste wijze beloond te zien.
Niettemin hebben juist deze reacties als gunstig gevolg gehad, dat
ook de ondernemingsleiding zich steeds meer op de tanti6me-vaststel-
lingen is gaan bezinnen, hetgeen sterk wordt benadrukt door Husband
en Dockeray met hun opmerking: „Formerly, these were matters of
great privacy and were settled in hushed tones around the directors' table.
Today, they are viewed as items of public policy, and it behooves the
directors to give proper consideration to public reaction.
„ 19
Wins:recbten def ondernemingsleiding
Tracht men na te gaan, in welke mate de ondernemingsleiding op-
treedt als gerechtigde ten aanzien van de in de onderneming behaalde
winsten, dan stuit men op het bezwaar, dat niet precies kan worden be-
paald wie in een bepaalde onderneming de ondernemersfunctie vervul-
len. De onderlinge verhouding tussen commissarissen en directieleden
zijn veelal zo specifiek geldend voor een bepaalde onderneming, dat het,
18  Vgl. J. C. Baker, Executive salaries and bonus plans, pag. 247.
19 W· H. Husband en J. C. Dockeray, Modern corporation finance, pag. 548.
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zonder de verhoudingen in iedere onderneming afzonderlijk te kennen,
onmogelijk is te bepalen, in wiens handen de ondernemingsleiding in
feite berust.
Doch afgezien hiervan dient nog in het oog te worden gehouden, dat
in sommige gevallen de prestaties van de ondernemingsleiding worden
beloond door uitkeringen op bewijzen van winstdeelgerechtigdheid,
welke aan haar zijn verstrekt, of dat juist het tegenovergestelde geschiedt
en de ondernemingsleider-oprichter voor het betoonde initiatief een be-
loning vindt in de tantidme-uitkering. Bovendien bestaat de kans, dat
een lagere beloning uit de winsten wordt gecompenseerd door een
hogere salariering of omgekeerd, terwijl het ook blijkt voor te komen,
dat bepaalde tantidmes op de resultatenrekening als kosten worden op-
genomen en op die wijze de vaststelling van het beschikbare winstsaldo
beinvioeden.20
Tengevolge van dit alles is het onmogelijk vast te stellen, welk ge-
deelte van de ondernemingswinsten in het algemeen aan de onder-
nemingsleiding als zodanig wordt uitgekeerd. Vrij algemeen is echter
wel een sterke binding tussen het tantidme en de overwinsten te con-
stateren, hetgeen - daar het tantiame primair als ondernemerspremie
moet worden beschouwd - verantwoord kan worden geacht.
Een salarisregeling zonder meer is onvoldoende, omdat daarmede het
wezen van de leidersfunctie wordt miskend. Dat dit niettemin somtijds
ten aanzien van commissarissen geschiedt, wijst er op, dat bij de be-
trokken ondernemingen de commissarisfunctie het ondernemersaccent
heeft verloren.21 Evenzeer is het onjuist, dat in een aantal gevallen de
toekenning van tanti6mes geschiedt, v66rdat een primair dividend is
gedeclareerd, omdat v66r de dividenddeclaratie door de ondernemings-
leiding slechts een tevoren vaststaand en van de winst onafhankelijk
salaris mag worden genoten.
Veel juister zou het zijn, indien zou zijn bepaald, dat de tantidmes voor
directieleden contractueel worden vastgelegd of door de commissarissen
jaarlijks worden bepaald, indien daarbij tenminste met de voorwaarde
zou worden rekening gehouden, dat de tantidmes slechts uit de over-
winst mogen worden genoten. Zelfs kan deze bepaling theoretisch be-
20 Men trek deze methode voornamelijk :tan bij Indische cultuurondernemingen (o. a.
N.V. Handelsvereeniging „Amsterdam") ter beloning van de Indische directies.
21  0.a. bi j L. E. Tels en Co's Handelmaatschappij N.V. en bij N.V. Amsterdamsche Tex-
delproduaen-Onderneming v.h. B. I. de Vries en Co.
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schouwd beter worden geacht dan de statutaire vaststelling van een
percentage uit de overwinst, omdat dan rekening kan worden gehouden
met de specifieke qualiteiten en werkzaamheden van de verschillende
ondernemingsleiders en het tantidme gemakkelijker tevens nog als aan-
moedigings- en risicopremie kan dienen.
22
Dat niettemin deze vaststellingsmethode zo uiterst weinig voorkomt
kan worden verklaard uit de - somtijds niet ten onrechte - bij de andere
winstgerechtigden bestaande bedenking, dat daardoor aan de onder-
nemingsleiding een te grote macht ten aanzien van haar persoonlijke
geldelijke belangen wordt toevertrouwd en dat dit de weg zou openen
voor onrechtmatige bevoorrechtingen.
Tengevolge van deze ook veelal op andere gronden gebaseerde be-
denking wordt de ondernemingsleiding somtijds verplicht om een be-
paald aantal aandelen in de naamloze vennootschap te bezitten. Men
meent daardoor te bereiken, dat dan deze leiding via haar eigen kapitaal-
belangen met de belangen van de aandeelhouders rekening zal houden.
Deze vet:werving van aandelen in de „eigen" onderneming kan zelfs
worden bevorderd door de uitkering van tantidmes in aandeelvorm,23
doch het mag worden betwijfeld of daarmede enig succes zal kunnen
worden behaald.
Het zal duidelijk zijn, dat het feit, dat de aandeelhouders steeds meer
tot louter kapitaalverschaffers werden teruggedrongen, heeft mede-
gebracht, dat de positie van de ondernemingsleiding en de initiatief-
nemers aanzienlijk is versterkt en dat dit ertoe heeft geleid, dat het hen
i
toekomende gedeelte der overwinst is gestegen. Deze stijging is vol-
komen reeel en bedrijfseconomisch ten volle verantwoord, indien zij
blijft binnen oirbare grenzen. Dat dit niet steeds het geval zal zijn, iS te
verwachten, doch wel zullen reeds vrij nauwe grenzen worden gescha-
pen door het aansprakelijkheidsgevoel van deze winstgerechtigden zel-
ve, de toenemende invloed van de publieke opinie en door het feit, dat
zeer belangrijke gedeelten van de bepaalde ondernemingswinsten ten
bate van het ondernemingsgeheel in de onderneming zullen worden in-
gehouden.
27 0.2. bij de Amsterdamsche Bank, G. Dikkers en Co, en Gemengd Bedrijf „Haagsche
Tramweg Maaschappii".




Zoals reeds bleek, betekent de ter beschikkingstelling van het kapitaal
bij wijze van deelneming niet alleen, dat de aandeelhouders kapitaal
overdragen als noodzakelijke basis voor de ondernemingshandelingen,
doch tevens, dat door deze overdracht het financiele dekkingsfonds voor
de ondernemingsdaden wordt gevormd en dat deze aandeelhouders door
de bijzondere positie, welke zij in de naamloze vennootschapsconstructie
innemen, mede de ondernemingsfunctie kunnen vervullen.
24
Tengevolge van deze drieledigheid van de door de aandeelhouders
vervulde functie, vertoont ook hun beloning drie onderscheiden aspecten.
Allereerst kan men daarin de vergoeding tel:ugvinden, welke men als
kapitaalrente zou kunnen betitelen en welke zijn oorsprong vindt in de
overdracht of ter beschikkingstelling van kapitaal zonder meer.
Doordat echter de aandeelhouder zijn kapitaal als financieel dekkings-
fonds ter beschikking heeft gesteld en het aandelenkapitaal dus het
karakter van risicodragend kapitaal heeft verkregen, zal deze vergoe-
ding slechts in perioden van winstgevendheid worden toegekend en, zal
daarin zo mogelijk tevens een risico-premie voor inkomstenderving zijn
opgenomen. Het mede-fungeren als ondernemingsleiding leidt er boven-
dien toe, dat deze kapitaalverschaffers bij wijze van deelneming rech-
ten bij de verdeling van de overwinst bezitten.
Dit geschiedt door bij de winstverdeling de aan de aandeelhouders toe
te kennen vergoeding trapsgewijze te berekenen. Eerst wordt- althans in
het overgrote deel der gevallen - een primair dividend gedeclareerd, dat
beperkt is van omvang en ongeveer de rentevergoeding en de risico-
premie omvat. Daarna en voor zover mogelijk wordt dan - meestal op
een zelfde procentuele basis als voor tantidme en bewijzen van deelge-
rechtigdheid in de winst - aan de aandeelhouders een premie toegekend
uit de resterende overwinst.
Het is begrijpelijk, dat - nu de aandeelhouder steeds meer uit zijn
ondernemingsfunctie is weggedrongen - het hem toevallende gedeelte
der overwinst voortdurend in omvang is achteruitgegaan. Naarmate toch
deze ondernemingsfunctie steeds meer en vollediger door anderen werd
overgenomen, zijn deze in staat en ook gerechtigd om zich een steeds
groter gedeelte van deze premie toe te laten rekenen.
24 Zie Hoofdstuk I.
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Daarnaast is echter ook de betekenis van her aandelenkapitaal als
financieel dekkingsfonds verminderd, omdat tengevolge van de voort-
geschreden ontwikkeling van de expansiefinanciering uit ingehouden
winsten, de ondernemingsleiding daarvoor ook over de aanwezige veelal
zeer omvangrijke reserves kan beschikken. Dit heeft er toe geleid, dat
de risicopremie, welke in ieder dividend is opgenomen, in vele gevallen
terecht kon worden verlaagd.
Steeds meer tendeert zo - in tegenstelling tot de wettelijke bepalin-
gen inzake de naamloze vennootschap - het dividend in de richting van
een beloning voor het ter beschikking stellen van kapitaal zonder meer,
dus van een loutere rentevergoeding. Dat niettemin het dividend nog
steeds tevens een risico - en (of) ondernemerspremie blijft omvatten,
is vanzelfsprekend, omdat nog steeds de kapitaalverschaffer, al is hij dan
meer en meer tot het vervullen van een beleggersrol gebracht, met be-
trekking tOt de te ontvangen inkomsten en het behoud van de inkomsten-
bron risico over zijn kapitaaldeelneming blijft lopen en nog steeds - at
is het nog slechts in zeer geringe mate - mede de ondernemingspolitiek
bepaalt en daardoor nog iets van de ondernemersfunctie voor zich heeft
behouden.
Bijzondere aandeelsoorten
Geldt dit voornamelijk voor de gewone aandeelhouders, enigszins
anders ligt deze situatie voor die groepen van aandeelhouders, wier
rechten op de winst een hiervan afwijkende opstelling vertonen.
Indien aan aandeelhouders het winstpreferentie-recht wordt toegekend
en dir al of niet door een cumulatiebeding wordt versterkt, kan dit toch
slechts betekenen, dat zij nog meer de nadruk leggen op hun kapitaals-
overdracht en in mindere mate de risicodragende en de ondernemers-
functie vervullen. Dit vindc dan vrij algemeen zijn weerslag in een ver-
minderde zeggingsmacht van deze preferente aandeelhouders.
Bij de uitgifte van beheerspreferente of prioriteitsaandelen ligt deze
situatie wederom anders, omdat dan de risicodragende en ondernemers-
functie door de houders van deze aandelen meestal al op andere wijze
worden vervuld. De versterking en vastlegging van de winstrechten
betekenen dan niet, dat de aandeelhouder slechts als kapitaalverschaffer
gaat optreden, doch dat deze winstrechten aan betekenis inboeten, om-
dat de aandeelhouder in enige andere hoedanigheid voldoende van de
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behaalde winsten kan profiteren. Het aandeel krijgt hier sterk het
karakter van machtsinstrument.
Het valt buiten het bestek van deze beschouwingen om volledig op
deze bijzondere aandeelvormen in te gaan en te onderzoeken, in welk
stadium de overgang wordt bereikt tussen credietvorm en deelneming.
Wel kan er nog op worden gewezen, dat deze overgang ook van de
obligatiezijde wordt bevorderd door de uitgifte van winstdelende en
inkomsten-obligaties, waardoor ook het risico- en ondernemersaccent
aan de obligatielening wordt verleend. Deze overgang wordt zelfs feite-
lijk concreet tot stand gebracht van de ene zijde door het aflosbare
cumulatief-preferente aandeel met geringe rechten op de overwinst en
van de andere zijde door de converteerbare winstdelende of inkomsten-
obligatie en eventueel de eeuwigdurende obligatie:5
De mogelijkheid, om van al deze hybridische financieringsconstruc-
ties gebruik te maken, vertroebelt niet alleen in belangrijke mate het
beeld, dat men van de kapitalisatie ener naamloze vennootschap kan
verkrijgen, doch maakt het tevens noodzakelijk, dat ook bij de dividend-
politiek met deze bijzondere situatie wordt rekening gehouden.
Het cumulatie-recht van preferente aandeelhouders kan toch bij het
nalaten van een dividenddeclaratie leiden tot een omvangrijke claim
op in de toekomst te behalen winsten, terwijl geringe rechten op de
overwinst bij het ontbreken van het cumulatiebeding kunnen mede-
brengen, dat onoirbare dividendverschuivingen plaats vinden naar min-
der sterk gebonden aandeelsoorten.
Voornamelijk om deze redenen zal moeten worden getracht om voor
preferente aandelen tot ZO regelmatig mogelijke dividenduitkeringen
over te gaan. Deze tendenz, welke o.m. kan worden gerealiseerd door het
scheppen van de mogelijkheid om eventueel een dividenddeclaratie uit
de reserve te doen plaatsvinden, bestaat echter niet alleen ten aanzien
van deze bijzondere aandeelvormen. Voor alle aandeelsoorten bestaat het
streven om te komen tot een gelijkmatig dividend van zodanige hoogte
als met het oog op de rentestand en het nog aan het aandeel verbonden
risico- en ondernemingselement in overeenstemming is te brengen.
Dat deze groei naar de declaratie van het dividend tot een matige
min of meer vaste rente, zowel met het oog op de ondernemingsbelan-
:5 J. L. Mey, De eeuwigdurende obligatie en het aflosbare aandeel (Maandblad voor Be-
drijfsadministratie, Dec. 1947).
WINSTRECHTEN DER AANDEELHOUDERS                 77
gen als op de interesse van de aandeelhouders, gewenst kan zijn, werd
reeds bij de beschouwingen over de dividendegalisatie-politiek benadrukt.
Het bleek daarbij tevens, dat dit dividendegalisatie-streven niet bet:ekent,
dat de uitgekeerde dividenden nimmer zullen stijgen boven een be-
drag, dat - rekening houdende met de aandeelkoers - juist voldoende is
om de aandeelhouders en via hen ook de publieke opinie geen aanleiding
tot verzet te geven. Bedrijfseconomische en andere overwegingen kun-
nen toch medebrengen, dat om bijzondere redenen de normale dividend-
uitkering door een declaratie van hogere of extra-dividenden wordc
doorkruist en dit komt ook in feite niet zeldzaam voor.
Winstrecbten der aandeelbouders
Bezien we thans, na de teruggaande lijn van de dividenduitkering te
hebben belicht, hoe deze algemene tendenz zich heeft uitgewerkt, dan
constateren we, dat zij er vrij algemeen toe heeft geleid, dat het per-
centage van het primaire dividend is vastgesteld op een peil, dat enigs-
zins hoger ligt dan het normale rente-type, omdat dit primaire dividend
naast de kapitaalrente tevens een risico-premie omvat.
Zo   constateerden   wij    uit het reeds genoemde onderzoek   bij    551
ondernemingen, dat in 505 gevallen een primair dividend was vast-
gelegd en dat dit schommelende tussen 2 % en 20 % van de nominale
aandeelwaarde:G Daarbij viel echter tevens op, dat dit percentage in
+   24,44 %  en  25  % der gevallen lag tussen respectievelijk  3  en  4  % ,
4  en  5  %  en  5  en  6 % , zodat de daarbuiten vallende dividendpercenta-
ges relatief als uitzonderingen zijn te beschouwen. De in het primair
dividend mede begrepen risico-premie is dus vrij algemeen tot een min
of meer gestandaardiseerd percentage teruggebracht.
Niet over het hoofd mag echter worden gezien, dat in deze bereke-
ningen geen rekening kon worden gehouden met de veelvuldig voor-
komende constructie der winstverdelingsbepalingen, tengevolge waar-
van reeds bedragen als reserves worden ingehouden, v66rdat een primair
dividend wordt gedeclareerd, zodat een volkomen exact overzicht niet
kon worden verkregen. Dit is bovendien niet mogelijk, omdat in de na
26  2 % bij N.V. Kon. Ned. Zoutindustrie, 20 % bij N.V. Ned. Huistelefoon Mij. Deze
20  % primaire dividend dienen   als een compensatie   voor   de   in 1925 plaatsgevonden
reductie tot 30 % van de nominale waarde der tevens in gewone aandelen omgezette
cumulatief-preference aandelen.
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het primair dividend eventueel volgende uitkering uit de overwinst ook
nog een risico-vergoeding kan zijn begrepen.
In + 50 % der gevallen constateerden wij, dat ingevolge statutaire
bepalingen de winstverdeling geheel of gedeeltelijk aan de algemene
vergadering van aandeelhouders werd overgelaten. De reeds genoemde
mogelijkheid, dat de ondernemingsleiding door een dergelijke bepaling
in belangrijke mate de winstbestedingsrechten tot zich kan trekken,
blijkt dus veelvuldig voor te komen.
Conclutie
Stellen wij naast deze beschouwingen betreffende het dividend, onze
conclusie inzake de beloningen, welke aan initiatief en leiding worden
toegekend, dan blijkt, dat absoluut gezien nog wel een belangrijk ge-
deelte der overwinst aan de aandeelhouders wordt toegekend, doch dat
per aandeel slechts een geringe toewijzing van de ondernemingspremie
is op te merken. 27 Geenszins betekent dit echter, dat de aandeelhouders
nimmer meer dan een matige rente ontvangen, doch alleen dat het
directe en volledige verband tussen de behaalde ondernemingswinsten
en de dividenduitkeringen is verbroken en dat op deze laatste steeds
meer andere factoren zijn gaan inwerken.
Of deze inwerking reeds geschiedt bij de vaststelling van het be-
schikbare winstsaldo of later via de vorming van algemene reserves
of van al of niet ook zo betitelde dividendreserves, doet ten deze weinig
ter zake. Al deze methoden hebben mede als strekking om de dividend-
uitkering zodanig van de rentabiliteit los te koppelen, dat zij deze laatste
slechts op afstand en in verzwakte mate zal volgen, terwijl daarbij het
streven is op te merken om de aandeelhouders slechts in zoverre in de
ondernemingsresultaten te doen delen als met het oog op de belangen-
synthese nodig of wenselijk zal zijn.
Dit streven zal medebrengen, dat de aandeelhouders niet volledig
het recht wordt ontnomen  om  mede te profiteren van uitzonderlijk
gunstige resultaten. De verbetering van de rentabiliteit zal zich niet zel-
den in hogere dividenden blijven uiten, doch daarbij zal men wel
trachten  om de gevolgde  lijn niet te verbreken.28 Teneinde daarom  zo
27    J.  A.  Koert,  zie   1,  pag.   146.
M. J. H. Cobbenhagen, De verantwoordelijkheid in de onderneming, pag. 37.
28 P. P. van Berkum, Dividend, rentabiliteit en oorlogseconomie (Econ. Statist. Berichten,
22 Dec. 1943).
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nodig of gewenst te voorkomen, dat de aandeelhouders deze uitzon-
derlijke uitkeringen zullen gaan beschouwen als een wijziging van de
gevolgde dividendpolitiek, zullen deze uidgeringen veelal als extra-
dividend worden aangekondigd waarvoor in Amerika de betiteling
„melons" niet ongebruikelijk is en zullen zij zelfs naast de normale
dividenden worden gedeclareerd. Beter dan op deze wijze kan het een-
malige karakter van deze dividenddeclaratie niet worden beklemtoond.
D. DIVIDENDSOORTEN
In zijn reeds meer aangehaalde beschouwing over het vraagstuk der
dividendpolitiek merkt Buchanan op, dat fundamenteel gezien slechts
twee dividendsoorten mogelijk  zijn, n.1.: „first, those which involve a
transfer of assets frOm the corporation to its shareholders, and second,
those which do not". Slechts de eerste van deze beide groepen veroor-
zaakt naar zijn mening een verandering in de vermogenspositie van de
onderneming en is daarom als dividenduitkering in de eigenlijke zin
van het woord te beschouwen. Dat is volgens hem niet het geval met
betrekking tOt de tweede groep, waartoe hij in feite het dividend in de
vorm van aandelen, scrips of schuldbewijzen rekent en daarom ware het
beter geweest, dat daarvoor de benaming: dividend niet was gebezigd.
29
Al gaat hij daarmede te ver, omdat hij slechts dan van dividend
wenst te spreken, indien de wijziging in de vermogensstructuur ogen-
blikkelijk op de dividenddeclaratie volgt, niettemin heeft hij met deze
opmerking de juiste basis aangegeven voor een indeling der verschil-
lende dividendsoorten. Teveel werd tot nu toe op de uiterlijke ver-
schijningsvorm van het dividend gelet en werd getracht om alleen daar-
op een indeling op te bouwen.
Evenwel kan voor het verkrijgen van een juiste indeling evenmin
met de door Buchanan aangegeven norm worden volstaan en zal daar-
naast ook moeten worden gelet op de gevolgen van een dividenddecla-
ratie op de kapitaalsstructuur van de onderneming. Zodoende verkrijgt
men de groepering der dividendsoorten in:
a. activa-dividend, waarvan de declaratie primair een wijziging in de
vermogensstructuur tengevolge heeft en een wijziging in de kapi-
malsstructuur kan medebrengen;
29    N.  S.  Buchanan, The economics of corporate  enterprise,  pag.  232  en  253.
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b. passiva-dividend, waarvan de declaratie een wijziging in de vermo-
gens- en kapitaalsstructuur veroorzaakt;
c. stockdividend, waarvan de declaratie allereerst een wijziging in de
kapitaalsstructuur tengevolge heeft en die slechts dan als een divi-
dend-declaratie kan worden beschouwd, indien deze tevens een wij-
30
ziging in de vermogensstructuur veroorzaakt.
Deze indeling zal door ons voor de beschouwing der verschillende
dividendsoorten worden gevolgl Ofschoon wij daarbij dit vraagstuk
behandelen losstaande van datgene, wat reeds in het voorafgaande naar
voren werd gebracht, mag niet over het hoofd worden gezien, dat ook
de voor de dividenduitkering gekozen vorm invloed op de hoogte van
de declaratie ervan zal kunnen uitoefenen. De gevolgen, welke toch deze
vorm zal hebben ten aanzien van de vermogens- en kapitaalspositie
van de onderneming, zullen niet nalaten mede te bepalen, in welke mate
de ondernemingsleiding zal besluiten om in concrete omstandigheden
een bepaald gedeelte der ondernemingswinsten aan de aandeelhouders
tOe te rekenen.
a. Activa-dividend
Tot de eerste van deze drie genoemde groepen kunnen zowel het
kas-dividend als het „property"-dividend worden gerekend, omdat door
de declaratie van deze soorten van dividend bepaalde vermogensbe-
standdelen, hetzij kasmiddelen hetzij andere reele activa, uit het ver-
mogen van de onderneming aan de aandeelhouders worden uitgekeerd.
Daar deze uitkeringen zo goed als steeds met enige vertraging op hun
declaratie zullen volgen, is reeds hierdoor een voorbijgaande beinvloe-
ding van de kapimalsstructuur aanwezig.
Property-dividend
Op zich gezien, is de uitkering van een property-dividend minder
eigenaardig, dan aanvankelijk lijkt Het is toch zeer wel mogelijk, dat
een onderneming op deze wijze haar aandeelhouders - voor zover er
winst is behaald - laat mede genieten van de in de onderneming vervaar-
digde producten of verrichte diensten, hetgeen tevens kan medebrengen,
dat deze aandeelhouders zich sterker bij de ondernemingsresultaten
geinteresseerd zullen voelen.
30  In de Amerikaanse literatuur treft men voor activa- en passiva-dividend de benamingen
„asset-dividend" en „liability-dividend" aan.
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In het feit, dat het dividend aan alle aandeelhouders in gelijke hoe-
veelheid of mate behoort te worden uitgekeerd, ligt echter een belang-
rijke beperking ten aanzien van deze vorm van dividenddeclaratie be-
sloten, omdat de aard van de vervaardigde producten of de verleende
diensten veelal geen evenredige verdeling over het aantal aandeel-
houders toelaat Zo zal het bijv. voor een machinefabriek niet goed
mogelijk zijn om - binnen de begrenzing der aan de aandeelhouders tOe-
vallende ondernemingswinsten - iedere aandeelhouder een gelijke ma-
chine of een machine van gelijke waarde toe te wijzen. Doch zelfs in-
dien dit mogelijk zou zijn, is het nog de vraag, of de aandeelhouders
een dergelijke winstuitkering op prijs zouden stellen, omdat het geens-
zins zeker is, dat zij allen deze ontvangen goederen in voldoende mate
zullen kunnen benutten.
Tengevolge daarvan zal de uitkering in deze vorm zijn beperkt tOt
minder omvangrijke prestaties en tevens slechts mogelijk kunnen zijn
voor bepaalde ondernemingen, waarbij deze prestaties zeer goed deel-
baar zijn, zoals bijv. bij vervoers-ondernemingen het geval kan zijn.31
Evenwel zal zich ook daarbij somtijds de situatie voordoen, dat de ver-
leende voorrechten voor de onderneming in zekere mate een kosten-
factor gaan vormen, omdat de bestaande leegloop onvoldoende kan zijn
om zonder kostenverhoging de aandeelhouders de bedoelde goederen of
diensten over te dragen. In dat geval kan het noodzakelijk zijn, dat de
onrvangers van deze prestaties een - zij het geringe - financiele ver-
goeding moeten geven.
Naast deze vrij ongebruikelijke mogelijkheid om dividenden in goe-
derenvorm uit te keren, kan men ook tot uitkeringen van marktwaardige
papieren of aandelen in onderhorige maatschappijen overgaan.
Dit laatste is vooral in Amerika bevorderd door de anti-trustwetgeving
en kan worden verklaard uit het feit, dat anders - dus indien deze aan-
delen op de markt waren gebracht om daarna de verkregen opbrengst
uit te keren - een te zware druk op de aandeelkoers zou zijn uitgeoefend
ten nadele van zowel de resultaten der moederonderneming als de
standing der dochteronderneming.22
Deze situatie is echter een zeer bijzondere en zal zich uiterst zelden
herhalen, zodat het property-dividend in praktijk als een besmanbare
31 H. Kaiser, zie 6, pag. 12 e.v.
32 J. H. Bonneville, en L El Dewey, Organizing and financing business, pag. 228.
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doch in feite nimmer of zo goed als nimmer gebruikte vorm van
dividenduitkering is te beschouwen. Hoogstens zou men de somtijds
aan aandeelhouders toegekende speciale voorrechten, welke reeds hier-
boven werden genoemd, als een bijzonder soort extra-dividend kunnen
beschouwen, dat volkomen naast en losstaande van de overige dividend-
declaraties wordt uitgekeerd.33 Omdat daarbij echter meestal het ver-
band met de ondernemingsrentabiliteit - zo nog bestaande - uitermate
los zal zijn, is het zo goed als steeds juister om deze voorrechten niet als
winstuitkeringen, doch als kosten te beschouwen, welke in het belang
van de onderneming en van de aandeelhouders zijn gemaakt
Kasdivi(lend
In de gegeven indeling der verschillende dividendsoorten staat naast
dit property-dividend de meest gebruikelijke vorm, n.1. de dividend-
uitkering in kasmiddelen. Deze is zelfs zodanig algemeen aanvaard, dat
de andere uitkeringsmethoden zo goed als steeds als uitzonderingen wor-
den beschouwd op de algemene regel, volgens welke een dividend in
liquide middelen wordt uitgekeerd en dat deze wijze van uitkering
door de aandeelhouders vrij algemeen boven iedere andere methode
wordt geprefereerd.
Tengevolge hiervan zal de ondernemingsleiding veelal trachten om
inderdaad een kasdividend te kunnen declareren en zal de financiele
ondernemingspolitiek er dan op worden gericht om tegen het moment
van de dividenduitkering over voldoende liquide middelen te beschikken.
Blijkt dit onmogelijk, doordat de behaalde ondernemingswinsten
reeds zodanig in de onderneming zijn vastgelegd, dat de vermogens-
positie geen uitkering van liquide middelen zal toelaten, dan wordt
somtijds deze moeilijkheid ondervangen door het opnemen van een
zgn. dividendcrediet. Dan worden dus de in de onderneming vastgelegde
middelen vervangen door de bij de credietverkrijging opgenomen gel-
den en daaruit een kasdividend gedeclareerd.34
Op deze wijze wordt dus - oppervlakkig bezien - de dividenduitkering
uitsluitend afgewikkeld via een wijziging in de kapitaalsstructuur van
33 J. C. Baker, The directors and their functions, geeft enige interessante voorbeelden
uit de US.A.
De N.V. Landbouw Mij. „De Bathpolders" stelde in de oorlogs jaren voor haar aan-
deelhouders tegen inlevering van een dividendbewijs 1 kg. suiker beschikbaar.
34 N. J. Polak, Enige grondslagen voor de financiering van de onderneming, pag. 195, e.v.
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de onderneming. Evenwel zal ook deze methode haar invloed op de
vermogenspositie niet missen, omdat de noodzaak van rentevergoeding
en aflossing der credieten reeds van de aanvang af de besteding der
geinvesteerde winstmiddelen zal beinvloeden en zal vereisen, dat deze
alleen in min of meer snel liquideerbare activa worden geinvesteerd.
b. Passiva-dividend
Indien het onmogelijk is om uit de behaalde ondernemingswinsten
een kasdividend Uit te betalen en de benodigde liquide middelen ook
niet door de opneming van een dividendcrediet kunnen worden ver-
kregen, kan de ondernemingsleiding overgaan tot de declaratie van een
dividend in de vorm van kort- of langlopende schuldbewijzen.
In principe betekent deze declaratie-vorm een vereenvoudiging van
de bij gebruik van een dividendcrediet gevolgde methode, omdat geen
buitenstaanders bij de dividenduitbetaling als tussenschakel finande-
ringsdiensten verlenen en dus het gel)rek aan voldoende liquide mid-
delen zich direct uit in de vorm, waarin de uitkeringen aan aandeel-
houders worden gedaan. Bovendien is het mogelijk, dat bij de decla-
ratie van een passiva-dividend geen rentevergoeding wordt verleend.
Het essentiele van de tOt deze groep van passiva-dividenden beho-
rende dividendsoorten is, dat de feitelijke uitkeringen, van ondernemings-
zijde bezien, worden uitgesteld en dat niettemin aan de aandeelhouders
naast hun reeds bestaande rechten andere rechten worden verstrekt,
welke op zichzelf staan en afzonderlijk kunnen worden verhandeld. De
aandeelhouders verkrijgen dus door dit dividend naast de vermogens-




Al naargelang de ondernemingsleiding de mogelijkheid aanwezig
acht om min of meer spoedig tot omwisseling van de uit te geven schuld-
bewijzen over te gaan, zal voor het passiva-dividend de vorm van obli-
gatie- of scripdividend worden gekozen.
Worden dividenden in obligatie-vorm zo goed als nimmer gedecla-
reerd, scripdividenden kon men vooral gedurende de laatste tijd meer-
malen aantreffen o.a. bij cultuurondernemingen, waarvoor het in ver-
15  W. B. Taylor, Financial policies of business enterprise, pag. 522.
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band met de oorlogsomstandigheden en later de deviezen-bepalingen
onmogelijk was de in Indonesie behaalde winsten op korte termijn naar
Nederland over te brengen.
In dit geval vindt deze vorm van dividenddeclaratie zijn grond in
omstandigheden, welke niet door de ondernemingsleiding kunnen wor-
den beinvloed, doch her is eveneens mogelijk, dat het al of niet rente-
dragende scripdividend wordt gekozen, omdat vrijwillig tot het tijdelijk
inhouden van ondernemingswinsten is besloten. Deze declaratie is dan
dus een gevolg van de door de ondernemingsleiding gevolgde winst-
inhoudingspolitiek.
Het effect, dat de declaratie van een passiva-dividend zal hebben op
de kapitaaisstructuur van de onderneming, is veel sterker dan bij de
uitkering van een activa-dividend, waarvoor geen gebruik van een divi-
dendcrediet wordt gemaakt, omdat hier eigen kapitaal in vreemd ka-
pitaal wordr omgevormd. Daarentegen zal de wijziging van de ver-
mogensstructuur minder duidelijk naar voren treden, omdat niet min of
meer ogenblikkelijk na de dividenddeclaratie bepaalde vermogensdelen
naar de aandeelhouders zullen worden overgebracht. Het tijdstip, waarop
dit zal geschieden, zal afhangen van de termijn, waarna deze passiva-
dividenden gerealiseerd kunnen worden en van het feit, of al dan niet
een rente-beding is opgenomen.
Een juist evenwicht tussen de kapitaals- en vermogensstructuur zal
echter veroorzaken, dat reeds direct bij de besteding dezer winstmiddelen
met hun toekomstige onttrekking wordt rekening gehouden, zodat feeds
vanaf het moment der dividenddeclaratie een belangrijke invloed op
de vermogensstructuur aanwezig is.
c. Stockdividend
Het wezen van het stockdividend ligt besloten in het feit, dat daardoor
het gedeelte der in de onderneming behaalde ondernemingswinsten, dat
aan de aandeelhouders dient te worden uitgekeerd, in de onderneming
wordt vastgehouden en dat daaraan tegelijkertijd niet het reserve-
karakter doch door de uitreiking van aandelen het karakter van aan-
delenkapitaal wordt verleend.
Tengevolge hiervan wordt van ondernemingszijde bezien hetzelfde
resultaat bereikt, als wanneer deze ingehouden winstbedragen door de
bijschrijving op aandelen bij het aandelenkapitaal worden gevoegd, of
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wanneer door de uitgifte van bonusaandelen het reserve-karakter van
reeds in voorafgaande jaren ingehouden winsten in het aandeel-karakter
wordt gewijzigd.36 Dat deze twee laatstgenoemde methoden relatief
minder gemakkelijk worden gebezigd, is enerzijds te verklaren uit de
aan iedere bijschrijving verbonden moeilijkheden en kosten en ander-
zijds uit de omstandigheid, dat de uitreiking van bonusaandelen een
plotselinge en snelle vergroting van het aandelenkapitaal veroorzaakt.
Deze gelijkheid van resultaat heeft medegebracht, dat men somtijds
ten onrechte meent geen onderscheid in deze herkapitalisatie-methoden
te moeten zoeken en de Nederlandse term bonusaandeel als een syno-
niem voor het Amerikaanse stockdividend te moeten beschouwen.37
Daarbij ziet men dan echter over het hoofd, dat in de Amerikaanse
literatuur het dividend in aandeelvorm en het bonusaandeel beide als
stockdividend wordt betiteld, omdat de balansrekening: „surplus" daar
de samenvatting vormt van alle in het verleden en heden ingehouden
winstbedragen. Doch ook dan blijft men het verschil benadrukken
tussen een herkapitalisatie uit „current surplus" of uit „accumulated
surplus" door het onderscheid, dat men maakt tussen normate en extra
stockdividenden.88
Oorzaken van een stockdividend-declaratie
Gaat men de oorzaken na, welke mt de declaratie van een stock-
dividend kunnen leiden, dan blijken deze allereerst te liggen in het feit,
dat mogelijkerwijze de liquiditeitspositie van de onderneming het niet
toelaat om een dividend in kasmiddelen uit te keren of een dividend op
een der andere genoemde wijze te declareren.
Dit kan een gevolg zijn van de door de onderneming gevolgde poli-
tiek van expansiefinanciering uit de winst, omdat dan de aan de aan-
deelhouders toevallende winstbedragen in de onderneming worden ge-
houden en het niettemin toch wenselijk kan zijn, dat aan hen een uit-
kering wordt verstrekt. Dan betekent dus de uitkering van een stock-
dividend, dat de ondernemingsleiding door middel van deze vorm van
dividenddeclaratie de hoogte van het aandelenkapitaal wijzigt naar rato
van de opgetreden gunstige wijziging in de vermogensstructuur.
30  Op bonusaandelen wordt onder E. nader ingegaan.
37  0. Bakker, Bedrijfshuishoudkunde decl III, pag. 174 e.v.
38 W. B. Taylor, zie 35, pag. 533.
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Zou inderdaad deze mogelijkheid voor de uitkering van stockdivi-
denden bij haar toepassing van betekenis zijn geweest, dan ware het
stockdividend zeer zeker reeds veelvuldiger gedeclareerd in tijden, dat
de expansiefinanciering belangrijke betekenis heeft verworven, n.1. in
de jaren, welke in een lange reeks aan de tweede wereldoorlog zijn
voorafgegaan. Het feit echter, dat deze vorm van dividenddeclaratie
in die jaren slechts zelden werd gebezigd, leidt tot de conclusie, dat de
expansiefinanciering slechts in geringe mate de uitkering van stock-
dividenden heeft bevorderd. De vergroting van het aandelenkapitaal
geschiedde in die tijd in aanzienlijk grotere mate door de uitgifte van
bonusaandelen.
Dat - zo:tls duidelijk uit de bijlage blijkt, - juist gedurende de laatste
tijd het stockdividend zo een belangrijke betekenis heeft verkregen, kan
dan ook veel meer worden verklaard uit de bijzondere omstandigheden,
waarin de ondernemingen zich voornamelijk sinds het oorlogseinde ten
aanzien van hun liquiditeitspositie bevinden.
Het feit, dat de herstelfinanciering grote kapitaalbehoeften heeft op-
geroepen en dat deze nog aanzienlijk worden overtroffen door die, welke
uit de inflatoire prijsstijgingen zijn ontstaan, heeft medegebracht, dat
de ondernemingsleiding wordt geplaatst voor de noodzaak om omwille
van het voortbestaan van de onderneming belangrijke gedeelten van de
behaalde ondernemingswinsten in te houden.89 Deze ingehouden be-
dragen dienen in de onderneming te worden vastgelegd - of waren in
vele gevallen, dat in de oorlogstijd geen dividenden konden worden uit-
gekeerd, reeds terecht geinvesteerd - enerzijds om de onderneming we-
derom haar vroegere winstgevendheid te verschaffen en anderzijds om
het ondernemingsvermogen bij het sterk gestegen prijsniveau op peil
te kunnen houden.
In feite zijn daarom deze ingehouden winstbedragen niet als winst-
middelen in economische zin, althans niet als uitkeerbare winstmiddelen
aan te merken en dat in deze omstandigheden toch tOt de declaratie van
een stockdividend uit deze veelal slechts nominale ondernemingswinsten
wordt overgegaan, kan alleen daaruit worden verklaard, dat op deze
wijze wordt getracht de aandeelhouders met deze inhoudingen te ver-
zoenen.
Evenals in het geval van expansiefinanciering uit de winsten is nog
89 P. P. van Berkum, De fiscate bakens verzetten. (Economic, Aug. 1948)
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een reele vergroting van het ondernemingsvermogen aanwezig, indien
de ondernemingswinsten geheel of gedeeltelijk worden ingehouden ter
herstel van de door het oorlogsgeweld ontstane schade en mr verkrij-
ging van de v66roorlogse productie-capaciteit. Deze vergroting dient
dan echter slechts om de tevoren ontstane vermindering van dit ver-
mogen op te heffen, zodat de uitkering van een stockdividend in deze
situatie de in de „afbraak"-periode ontstane divergentie tussen nominaal
aanwezig kapitaal en reeel ondernemingsvermogen laat bestaan en be-
vestigt.
Het eigenaardige verschijnsel doet zich echter thans voor, dat de
declaratie van stockdividenden in een tot nu toe volkomen ongekende
omvang valt in een periode van na-oorlogse inflatie en dit doet ver-
moeden, dat de situatie nog ongunstiger ligt. De tengevolge van de
inflationistische tendenzen ontstane schijnwinsten zouden dan worden
gebezigd voor de vergroting van het dividendgerechtigd kapitaal, zodat
een nominale vergroting van het ondernemingsvermogen wordt ge-
plaatst tegenover een reit le vergroting van het aandelenkapitaal.
Daarom zou men dit stockdividend als een soort kapitaalsinflatie kun-
nen beschouwen en het als ongezond kunnen bestempelen, omdat het
de mogelijkheid schept, dat de algemene inflatoire prijsstijging een vast-
gelegde en gesanctionneerde invloed verkrijgt op de kapitaalspositie.
40
De toeneming van het aantal declaraties van dividenden in aandeel-
vorm is daarnaast mede een gevolg van de bepalingen en tarieven van
de belastingwetgeving. Hierop zal in hoofdstuk VI nader worden inge-
gaan, terwijl dan tevens zal worden aangegeven op welke wijze ook de
wettelijke dividendbeperkingsmaatregelen de declaratie van stockdivi-
denden hebben bevorderd. Wet kan reeds thans worden opgemerkt, dat
deze invloed geenszins mag worden onderschat.
Tenslotte kan er nog op worden gewezen, dat in bepaalde gevallen
bij de declaratie van een stockdividend ook andere factoren een rol
hebben gespeeld. De optredende wijziging in de kapitaalsstructuur kan
doelbewust worden gewenst, omdat men daarmede mogelijkheden kan
bereiken, welke anders onbereikbaar blijven.
Zo kan de declaratie van bepaalde stockdividenden alleen worden
verklaard, indien men het beschouwt als een methode om op die wijze
40 P. P. van Berkum, Enkele aspeaen van de na-oorlogse bedrijfsfinanciering (Economie
Mei-Juni 1949).
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een verbetering te brengen in de kapitaalsverhoudingen en met name in
de verhouding tussen het eigen en het vreemde kapimal.41  Door de de-
claratie van stockdividenden bestaat hiertoe de mogelijkheid, terwijl te-
vens de aandeelhouders toch de indruk verkrijgen, dat met hun dividend-
verlangens rekening wordt gehouden.
Is stockdividend steeds een winstuitkering,
Nadat de factoren zijn nagegaan, welke de declaratie van een stock-
dividend hebben bevorderd, zal thans moeten worden vastgesteld of
daarbij in feite ook steeds sprake is van een dividenduitkering in de
eigenlijke zin. Deze vraagstelling is ten aanzien van het stockdividend
zo belangrijk, omdat de tot stand gebrachte wijziging in de kapitaals-
structuur van de onderneming niet zonder meer een wijziging in de
vermogensstructuur behoeft te veroorzaken, al zal dit vrij veelvuldig
wel het geval zijn.
Dit blijkt duidelijk uit het navolgende eenvoudige voorbeeld, waarin
van de vrij algemeen gebezigde methode is uitgegaan, dat het stock-
dividend A pari wordt verscrekt en waarin van andere inwerkende facto-
ren is geabstraheerd.
Een onderneming met een aandelenkapitaal van f 1.000.000,-, waar-
van de aandelen 200 % noteren, heeft een zodanige winstcapaciteit, datzij in staat is om ieder jaar een kasdividend van 10 % te declareren en
dus f 100.000,- aan de aandeelhouders uit te keren. In een bepaald
jaar wordt echter besloten tOt de declaratie van een stockdividend van
10  %,  zodat geen geldbedragen   aan de aandeelhouders worden uitge-
keerd en het aandelenkapitaal een nominale waarde van f 1.100.000,-
zal gaan verkrijgen.
Indien in dit geval de ondernemingsleiding ertoe zou overgaan om in
de volgende jaren aan de aandeelhouders geen hoger bedrag dan
f 100.000,- uit te keren, zal het per aandeel van f 1.000,- uitbetaalde
bedrag verminderen tot  +  f 90,91  en dus het dividendpercentage da-
len   van   10  %    tot   91/11   % · De declaratie   van het stockdividend   ver-
oorzaakt dan geen enkele reactie ten aanzien van het ondernemingsver-
mogen. Van ondernemingszijde is in dit geval van dividenduitkering
geen sprake en het stockdividend is slechts te beschouwen als de open-
lijke bevestiging van het feit, dat winstbedragen zijn ingehouden zon-
41  0.m. bij de Twentsche Bank N.V. voor her dividend over de boekjaren 1947 en 1948.
.
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der dat daaruit voor de aandeelhouders een verhoging van inkomsten
resulteert Dit zal zich ook uiten in de koers, welke zowel voor het oude
als het nieuwe aandeel zal uitkomen op =f: 181,8 %, terwijl de waarde
van het stock-dividend f 181,82 zal bedragen:1
Bij verkoop van dit stockdividend ontvangt de aandeelhouder dus
f 181,82, welk bedrag slechts een vergoeding betekent voor de daling
van de waarde van zijn oud aandeel en dus als een vermogensoverdracht
door de nieuwe beleggers kan worden beschouwd. Anders dan wel wordt
gemeend43  , is hierbij geen sprake  van  f 100,- ondernemingswinst  en
f 81,82 ontsparing door de nieuwe beleggers, omdat de declaratie van
het stockdividend voor de onderneming noch nu, noch in de toekomst
een reele uitkering betekent
Dat men wel tot deze gedachte komt is een gevolg van de mening,
dat men de declaratie van een stockdividend dient te beschouwen als
een dividenduidgering gepaard aan een gedwongen emmie & pari en
tot hetzelfde bedrag. Dan komt men er zeer gemakkelijk toe over het
hoofd te zien, dat het bedrag, dat de aandeelhouders bij verkoop van een
stockdividend ontvangen, in de zojuist beschreven situatie geen dividend-
Mlitkering en extra-inkomsten omvat, doch slechts een compensatie
vormt voor het gedeelte der vroeger aanwezige rechten, dat men aan de
verkrijger van het nieuwe aandeel heeft afgestaan.
Geheel anders is echter de situatie, indien zou worden besloten om
het in totaal uitgekeerde winstbedrag in de toekomst hoger dan op
f 100.000,- vast te stellen.
Dan zal dus een dividendpercentage worden gedeclareerd, dat uit-
stijgt boven  9411  %  en is inderdaad de declaratie  van het stock-
dividend als een winstuitkering in de eigenlijke zin te beschouwen. De
waarde van deze uitkering is dan gelijk te stellen aan de gekapitaliseer-
de waarde van het in de toekomst te ontvangen extra-dividend, waar-
onder dat bedrag wordt verstaan, waarmede het per aandeel uitgekeerde
dividend uitkomt boven f 90,91.
Deze situatie zal zich vrij algemeen voordoen, indien de winstverde-
lingsbepalingen volledig in de statuten zijn vastgelegd. Is daarbij - zoals
zo goed als steeds het geval is - een primair dividend bepaald, dan
42 Voor de berekening hiervan wordt naar de hierna onder E. opgenomen formule ver-
wezen.
43 R W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen risicodragend kapitaal en omvang der be-
drijvigheid, pag. 17 e.v.
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brengt tengevolge van de vergrote kapitaalbasis der deelneming de de-
claratie van een stockdividend immers automatisch een verschuiving in
de winstverdeling mede ten gunste van de aandeelhouders en ten na-
dele van andere gerechtigden in de overwinst. Hierdoor wordt dus een
wijziging in de winstverdeling tot stand gebracht, waardoor de aandeel-
houders hogere winstrechten verkrijgen.
Veelal zal zelfs de ondernemingsleiding - omwille van de standing
van de onderneming of tengevolge van de rentabiliteit van de geinves-
teerde winstmiddelen - het dividend-percentage gelijk houden aan het
tevoren op het oorspronkelijke kapitaal uitgekeerde percentage.44  Dan
zal de waarde van het stockdividend gelijk zijn aan het evenredig ge-
deelte van de waarde der gewone aandelen v66r de declaratie en zal de
waarde van het oorspronkelijke aandeel door deze declaratie geen wij-
ziging ondergaan.
Is dus sprake van een reele dividenduitkering, indien de declaratie
van het stockdividend zal leiden tot vergroting van de totale toekom-
stige winsmitkeringen, daarnaast kan deze declaratie voor de aandeel-
houders ook extra-inkomsten opleveren, zonder dat in feite een uit-
kering plaats vindt
Zo kan tengevolge van het feit, dat een stockdividend de bestaande
onderkapitalisatie vermindert, een grootscheepse declaratie van deze
dividenden en de daarop volgende dating van de aandeelkoers, de
zwaarte van dit aandeel verminderen, zodat het gemakkelijker door
minder financieel draagkrachtige beleggers kan worden aangekocht
Deze verbreding van de markt voor het betrokken aandeel zal een gun-
stige invloed op de koers uitoefenen, zodat deze minder zal dalen, dan
theoretisch uit de hoogte der stockdividend-declaratie kan worden be-
rekend.
Daarnaast bestaat de kans, dat het beleggend publiek uk de decla-
ratie van een stockdividend afleidt, dat de ondernemingsleiding in de
toekomst tot de uitkering van een hoger dividendbedrag over het ver-
grote aandelenkapitaal zal overgaan, zelfs indien dit laatste geenszins
het geval zal zijn. Dee declaratie wordt dan een haussefactor, welke er
toe kan leiden, dat de aandelenkoers hoger blijft dan uit de feitelijke
gegevens zou kunnen worden berekend. Ook dan brengt vervreemding
van het stockdividend voor de vervreemder extra voordelen mede.
44 N. S. Buchanan, zie 29, pag. 254.
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Conclusie
Het moge uit het hierboven gestelde duidelijk zijn, dat het stock-
dividend in vele gevallen inderdaad zal betekenen, dat een uitkering aan
aandeelhouders wordt gedaan en dat deze daardoor bovendien extra-
inkomsten kunnen verkrijgen. Juist daardoor heeft het een grote popu-
lariteit verworven en hebben de aandeelhouders het veelal gebruikte
argument laten vallen, dat zij zelf over het al of niet uitkeren van de
hen toekomende winstmiddelen dienen te beslissen. 5
Wordt van ondernemingszijde niettemin toch waarde aan dit argu-
ment gehecht, dan kan bij de dividenddeclaratie aan de aandeelhouders
de vrijheid worden gelaten om het dividend in kasgeld of aandelen op
te nemen. Deze „cafetaria-style of dividends", waarbij een zgn. „optional
dividend" wordc gedeclareerd heeft ook in Nederland ingang gevonden
door de bepaling, dat het dividend naar keuze in contanten 6f aandelen
kan worden opgenomen.
40
Dat evenwel reeds het besef is doorgedrongen, dat thans een stock-
dividend in belangrijke mate als een kapimalsinflatie-factor moet wor-
den beschouwd en dat dus het gevaar iS te duchten, dat bij terugkeer
van meer normale prijsverhoudingen een sterk verwaterd kapitaal zal
resulteren, blijkt wel uit het de laatste tijd reeds enige malen voor-
gekomen feit, dat de aandelenkoers bij stockdividend-declaratie een
duidelijk waarneembare inzinking vertoont. Evenwel hebben hierbij
ook de fiscale politiek, de dividendbeperkingsmaatregelen en de feite-
lijke constellatie van de kapitaalmarkt een rol gespeeld.
E. BIJZONDERE VORMEN VAN AANDEELHOUDERSBELONING
a. Bonusaandeel en emissie tegen een lage voor-
keurskoers voor de oude aandeelhouders
Bij de beschouwingen inzake de stockdividenden werd opgemerkt, dat
het bonusaandeel zich slechts in zoverre van het stockdividend onder-
scheidt, dat door de uitgifte daarvan minder regelmatig en met grotere
sprongen aan reeds ingehouden winsten het karakter van aandelen-
45 Dit argument is sterk naar voren gebracht naar aanleiding van de dividendroorstellen
over 1945 t/m 1947 bij de N.V. Ver. Blikfabrieken.
Vgl. Ongeoorloofde dwang op aandeelhouders (Nieuwe Rotterdamse Courant, 20 Nov.
1948).
44      Ch.    W. Gerstenberg, Financial organization and management of business,    pag.     565.
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kapitaal wordt verleend. De wijziging van de kapitaalsstructuur is daar-
door bij de uitgifte van bonusaandelen ingrijpender dan bij de gelei-
delijke declaratie van stockdividenden.
De uitreiking van een bonusaandeel is in feite de openlijke i-ast-
legging van het feit, dat de onderneming in voorafgegane boekjaren
winsten in het bedrijf heeft ingehouden, eli betekent voor de aandeel-
houders een duidelijke aanwijzing, dat de kapimalwaarde van hun deet-
neming door de winstinhoudingen is vergroot. At naargelang deze ver-
groting van de kapitaalwaarde der deelneming een reeel of een nomi-
naal karakter draagt, zou ook hier van gezonde of ongezonde bonus-
aandelen kunnen worden gesproken.
Tengevolge van het feit, dat bij de uitgifte van bonusaandelen geen
wijziging in de vermogensstructuur van de onderneming kan worden
geconstateerd, is de mening ontstaan, dat het bonusaandeel voor de
aandeelhouders geen inkomensvergroting betekent, doch slechts aan-
duidt, dat de kapitaal- en winstrechten in meerdere gelijke waarde-
papieren zijn geincorporeerd:'  Evenwel kan op dezelfde gronden, als
voor de declaratie van een stockdividend werden genoemd, de uitgifte
van bonusaandelen inderdaad een dividenduitkering in de eigenlijke zin
veroorzaken.
Dit zal o.m. het geval zijn, indien de statutaire winstverdelings-
bepalingen een stringent karakter dragen, omdat de vergroting van de
nominale waarde van het aandelenkapitaal een winstverschuiving ten
voordele van de aandeelhouders en ten nadele der andere gerechtigden
in de overwinst zal veroorzaken. Dan wordt geen extra beroep op het
ondernemingsvermogen gedaan, maar het als winst uit te keren bedrag
wordt aan een andere groep uit de samenwerkingsorganisatie toege-
rekend.
Deze extra onttrekking van middelen aan de onderneming komt echter
wel voor, indien de ondernemingsleiding er toe zou overgaan om over
het vergrote aandelenkapitaal een hoger dividendbedrag tOt uitkering
te brengen. Dan is de daling van het per aandeel gedeclareerde dividend-
percentage minder dan omgekeerd evenredig met de vergroting van de
kapitaalbasis der deelneming. Of dic zal geschieden, zal afhangen van
de gevolgde financiele ondernemingspolitiek, doch het is te verwachten,
41  F. W. C. Blom. zie 43, pag. 16.
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dat de ondernemingsleiding om redenen van standing der onderneming
hiertoe zeer zeker veelal zal overgaan. Het is voornamelijk hierdoor,
dat de aandeelhouders de uitreiking van bonusaandelen als een inko-
mensvergroting kunnen beschouwen, terwijl dit tevens voor hen een
voordeel kan betekenen, omdat de verlaging van de koerswaarde in
sterke mate de verhandelbaarheid van het aandeel kan bevorderen en
zo door de marktvergroting een gunstige koersreactie kan veroorzaken.
Op de zo juist genoemde gronden kan de aandeelhouder ook extra-
inkomsten verkrijgen, indien de onderneming overgaat tot de opneming
van nieuwe middelen via een aandelenemissie en daarbij deze aandelen
tegen een lagere koers, dan nodig is, aan de oorspronkelijke aandeel-
houders ter beschikking stelt. Dit voordeel kan in deze omstandigheid
nog worden vergroot door de mogelijkheid om de bij een emissie ont-
vangen financieringsmiddelen op meer dan normaal rendabele wijze
in het bedrijf te investeren, zodat dus naast de genoemde verwachtingen
omtrent een wijziging in de winstverdelingsstructuur en de verhandel-
baarheid van het aandeel, tevens de verwachtingen omvent de renta-
biliteit van het nieuw aangetrokken vermogen een rol gaan spelen.
Claimwaarde
Vatten wij de beschouwingen inzake de dividendverwachtingen bij
de uitkering van stockdividenden, de uitkering van bonusaandelen en
de emissie van aandelen tegen lage voorkeurskoersen samen, dan blijkt,
dat de aandeelhouders terecht als de ontvangers van deze bijzondere
beloningsvormen optreden, omdat deze belangrijke invloed op de po-
sitie van hun oorspronkelijke kapitaaldeelneming kunnen uitoefenen.
Deze rechten worden aan de aandeelhouders vrij algemeen verleend
door een of meerdere dividendbewijzen het claim-karakter te verlenen
en de bezitter daarvan het recht toe te kennen om het stockdividend te
„incasseren", het bonusaandeel te ontvangen of tegen het tevoren vast-
gestelde bedrag op de nieuwe emissie in te schrijven. Al naar mate van
de beoogde kapitaalsvergroting zal het daarbij nodig zijn ter verkrijging
der aandelen een bepaald aantal claims in te leveren, terwijl deze in
verband daarmede ter bevordering van hun verhandelbaarheid veelal
het karakter van toonderpapier verkrijgen.
Omdat het door gebruikmaking van de claimrechten verworven aan-
decl getijke rechten verkrijgt als het oorspronkelijke, kan de waarde van
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een claim (c) - theoretisch gezien - worden berekend uit de waarde van
het oorspronketijke aandeel  voor de toekenning van  het claimrecht (w),
de emissieprijs van het nieuwe aandeel (e) en het benodigde aantal




Bij uitkering van een stockdividend of uitreiking van een bonus-
aandeel wordt het nieuwe aandeel zonder bijbetaling verkregen, zodat
dan in deze formule: e = 0.
Uit deze formule kan worden berekend, welke de theoretische claim-
waarde zal zijn, indien de dividend-politiek geen wijziging ondergaat
en de bij een eventuele emissie tegen lage voorkeurskoers toevloeiende
financieringsmiddelen in de onderneming rendabel zullen zijn tot een
percentage, dat gelijk is aan de algemene rentestand. Dan betekenen
de uitkering van stockdividenden, de uitreiking van bonusaandelen en
de emissie tegen lage koers, dat de per aandeel aanwezige rechten op
de winsten resp. overwinsten over een groter aantal aandelen worden
gespreid. Bij verkoop van de claim tegen het op deze wijze berekend
bedrag ontvangt de aandeelhouder alleen een vergoeding voor in de
toekomst te derven overwinsten 48  en  dus  voor de verlaging  van  de
waarde van zijn oorspronkelijke aandeel, welke uitkomt op:
aw e
16/1 - W-C -
a+1
Het is echter mogelijk, dat het beleggend publiek op al of niet juist
gefundeerde gronden verwacht, dat na de vergroting van het aandelen-
kapitaal de rentabiliteit van het toegevoegde kapitaal van het alge-
mene rentepeil zal afwijken, de dividendpolitiek zal worden gewijzigd
of de verhandelbaarheid van het aandeel zal toenemen. Dan zal de ver-
krijging van een aandeel in de betrokken onderneming anders worden
gewaardeerd dan uit de bovenstaande formule is af te leiden en zal de
claimwaarde  bij een nieuwe aandeelwaarde (We) worden gecorrigeerd
met:   W2 - wi,  dus  met het verschil tussen de nieuwe aandeelwaarde
en die, welke het aandeel - theoretisch beschouwd - na de herkapitali-
satie zou moeten verkrijgen.
48  J. H. Wesselings, De claim, pag. 97.
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De na deze correctie volgende nieuwe claimwaarde kan hoger of
lager liggen dan de theoretisch berekende waarde. Ligt ze hoger, dan
betekent dit, dat de verkoper van dit waarde-papier tot het bedrag der
correctie meer ontvangt dan een vergoeding voor verlies van rechten,
welke hem als aandeelhouder tevoren toekwamen. Dit meerdere is dan
het gekapitaliseerde bedrag der toekomstige extra-dividenduitkeringen
of der eventueel andere bijzondere of vermeende voordelen, welke op
deze wijze grotendeels aan de vervreemder van de claim en dus aan de
oorspronkelijke aandeethouder ten goede komen.
Fiscale bepalingen inzake claims, bonusaandelen en stockdividenden
Het zou volkomen terecht zijn, indien deze extra-inkomsten werden
belast, hetgeen niet geschiedt, omdat de claim niet als een belastbaar
object wordt beschouwd. Wel wordt echter bij de uitkering van een
stockdividend of de uitgifte van bonusaandelen een belasting geheven
op basis van de nominale waarde der verkregen aandelen of gedeelten
van aandelen. Het valt buiten het kader van deze beschouwingen om dit
probleem aan een onderzoek te onderwerpen. Wel kan er op worden
gewezen, dat deze grondslag door de fiscus werd gekozen als gevolg
van de wettelijke fictie, dat eerst tot de nominale waarde een uitkering
in contanten geschiedt en deze uitgekeerde bedragen direct door de aan-
deelhouders wederom in nieuw te emitteren aandelen worden belegd
tegen een voorkeurskoers van 100 %. Evenwel bleek reeds, dat het
feit, of inderdaad een uitkering geschiedt, niet zo eenvoudig iS te be-
palen, omdat deze alleen plaatsvindt, indien de reele waarde boven de
nominale waarde uitstijgt
b. Restantbewijzen etc.
Tenslotte dient nog enige aandacht te worden geschonken aan de
beloning van aandeelhouders, wier kapitaaldeelneming door verliezen
in voorafgaande jaren is verloren gegaan en die in de plaats van hun
aandeel een waarde-papier hebben ontvangen, waaraan alleen of zo
goed als alleen rechten op deling in de overwinsten zijn verbonden.
Deze rechten zijn gegrond in het feit, dat deze vroegere aandeel-
houders wel tengevolge van het ondernemingsrisico hun kapitaaldeel-
neming verloren zagen gaan, maar niettemin voor de onderneming be-
langrijk blijven, omdat zij juist in het aanvangsstadium hun kapitaal
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ter beschikking stelden en daardoor ondernemers - en initiatiefnemers-
werkzaamheden hebben verricht Ter beloning van deze werkzaamheden
ontvangen daarom deze vroegere aandeelhouders zgn. restant- of amor-
tisatiebewijzen, welke rechten geven op later te behalen winsten en
eventueel tegen een tevoren vastgesteld bedrag kunnen worden afge-
lost.49
De mate waarin van deze bewijzen wordt gebruik gemaakt, blijkt
uit het feit, dat hun aanwezigheid werd aangetroffen bij 26 van de 551
naamloze vennootschappen, waarvoor de winstverdelingsbepalingen
werden nagegaan. Daarbij schommelde het aantal nog uitstaande be-
wijzen tussen 18 en 38.056, terwijl in de daaraan verbonden winst-
rechten zeer grote verschillen waren op te merken.50 Tengevolge daar-
van zagen wij er van af ook hiervoor een overzicht op te stellen.
Bezien wij de gegevens van de in Brand's Gids voor Incourante
Fondsen van April 1949 opgenomen restant- en amortisatiebewijzen,
dan valt duidelijk op, dat de verschillen in aantal, in winstrechten en in
de totale ondernemingsresultaten zich scherp in een grote koersdiver-
gentie hebben geuit Voor 13 gevallen, waarvoor een koers voor restant-
bewijzen is vermeld, lag deze tussen f 1,- en f 165„ waarbij deze
koers echter meestal la*er  lag  dan  f 5 Or en slechts  in 66n geval  uit-
kwam  boven  f 100,-.  Voor 5 amortisatiebewijzen, waarvoor een koers
werd aangegeven,  lag deze tussen  f 4,-  en  f 250,-. Hierbij is echter
reeds in 3 gevallen een koers beneden f 50,- op te merken, terwijl deze
in beide gevallen uitkwam op f 175,- en f 250,-·
Beschouwen wij deze koersen als de gekapitaliseerde waarde der toe-
komstige inkomsten, welke men van deze bewijzen verwacht, dan blijkt
wel, dat hun winstrechten over het algemeen niet hoog worden aan-
geslagen.
49 Voor deze bewiizen troffen wij ook aan de benamingen: restantaandeel, restitutie-bewijs
en afschrijvingsbewijs.




§ 1. ALGEMENE BESCHOUWING
Reeds bij de aanvang van onze beschouwingen merkten wij op, dat
de onderneming is te beschouwen als de samenwerkingsorganisatie van
ondernemingsleiding, kapitaalverschaffers en arbeiders en dat de pres-
taties van deze samenwerkenden gezamenlijk het beoogde ondernemings-
resultaat tot stand zullen brengen. Al kan bij verschillende onderne-
mingen de mate, waarin door deze groepen medewerking wordt ver-
leend, aanzienlijk uiteenlopen, zij blijven allen essentieel noodzakelijk
voor de vervaardiging van het ondernemingsproduct of de verlening
van de diensten, welke de onderneming wenst te verrichten. Door een
steeds verder gaande mechanisatie en specialisatie kan een verschuiving
tussen deze drie groepen optreden, waardoor met name de omvang van
deze personeelsgroep wordt verkleind of haar samenstelling gewijzigd,
doch de ondernemingsactiviteit blijft desondanks in sterke mate mede
afhankelijk van de verrichtingen van de groep van arbeiders in de
ruime zin.
Hoe sterk deze onmisbaarheid van de arbeid weerslag heeft gevon-
den op de ondernemingsfinanciering blijkt duidelijk, indien men poogt
te bepalen in welke mate de bruto-ondernemingsresultaten door uit-
betalingen van lonen en salarissen worden beinvloed. Slechts in enkele
gevallen is de hoogte der verleende bedragen uit de gepubliceerde
gegevens af te lezen, doch daaruit treedt reeds voldoende scherp naar
voren, dat - zoals wel wordt opgemerkt - de huidige ondernemingen op
de eerste plaats als „Lohn- und Gehaltsbringer" kunnen worden be-
schouwd:
Het feit, dat een zo belangrijk gedeelte der bruto-ondernemings-
1   0. Biihler, Der Einfluss des Steuerrechts auf die Gesellschaftsformen (Zeitschrift fik han-
delswissenschaftliche Forschung, ig. 1941, Heft 3-4).
VgL de resultatenrekeningen van de Twentsche Bank. Hieruit blijkt, dat gedurende het
laaste tiental jaren de 1000- en gratificatie-uitbetalingen tezamen ongeveer 45-60 %
van de bruto-cndernemingsresultaten na aftrek der onkosten vereisten.
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inkomsten wordt bestemd voor de uitbetaling van lonen aan het per-
soneel der onderneming, geeft echter geenszins aan, welke waarde door
de ondernemingsleiding aan de medewerking van het personeel wordt
gehecht Deze loonuitbetaling kan men als kosten beschouwen, welke
men noodgedwongen heeft te accepteren, doch welke men - indien dit
enigszins mogelijk zou zijn - zou wensen te verminderen of ten dele
te elimineren.
De waardering van de werkzaamheden van het personeel is daarom
veel meer en veel juister op te maken uit de door de onderneming ge-
voerde sociale politiek en dus ook uit de wijze, waarop bij de besteding
der behaalde winsten met de belangen van het in de onderneming
werkzame personeel wordt rekening gehouden.
Loonegalisatie
Gaat men na, welke overwegingen bij het voeren van een sociale
ondernemingspolitiek een rol hebben gespeeld, dan valt op, dat vooral
in het verleden de sociale maatregelen er allereerst op waren gericht
om de aan de arbeid verbonden hardheid te verminderen, daar deze
schadelijk op het ondernemingsbelang zou kunnen inwerken. Steeds
meer is echter het inzicht gegroeid in de waarde van de arbeidende
mens, ofschoon daarbij de gedachte aan een verhoogde arbeidsprestatie
en dus aan het directe ondernemingsbelang veelal niet is verdwenen,
en deze ontwikkeling leidt er steeds meer tOe, dat de sociale onderne-
mingspolitiek wordt gebaseerd op de verbondenheid van de arbeider
met de onderneming.'
Terecht dringt steeds meer het besef door, dat de werknemer op grond
van de medewerking, welke hij in de onderneming verleent en van de
totale inzet van zijn werkkracht, welke daarvoor is vereist, meer rech-
ten bezit, dan die op het ontvangen van een loonbedrag, dat hem via
een collectieve arbeidsovereenkomst of enige andere regeling is gega-
randeerd, vermeerderd met wettelijk verplichte uitkeringen en eventueel
ingevoerde prestatie-premies. Boven dit alles uit heeft toch de arbeider
het onaantastbare recht om - binnen de grenzen van het mogelijke -
de waarborg te ontvangen, dat zijn positie in hec ondernemingsgel:teel
blijft afgesteld op zijn functie als medewerker en niet in gevaar zal
worden gebracht door eenzijdige ongemotiveerde handelingen van on-
'  J. Ph. M. van Campen, Onderneming en rechtsvorm, pag. 28.
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dernemingszijde, welke zouden veroorzaken, dat zijn band met de onder-
neming tijdelijk of geheel zou worden beschadigd of verbroken.
Dit recht, dat een personeelslid onmiskenbaar bezit en dat staat
tegenover de vele op hem rustende verplichtingen, pmevaleert zelfs
veelal boven de rechten, welke andere groepen van samenwerkenden
kunnen doen gelden, omdat de arbeider voor zijn persoonlijk onderhoud
en eventueel dat van zijn gezin nu en voor de tOekomst meestal geheel
of grotendeels van zijn arbeid in ondernemingsverband afhankelijk is.
Dat de erkenning hiervan ook reeds buiten het theoretisch betoog haar
weerslag heeft gevonden, blijkt duidelijk uit het feit, dat feeds in enkele
gevallen de statuten de bepaling bevatten, dat de onderneming zal
streven naar een welvaartspolitiek op lange termijn en naar een ma-
ximaal nuttige werkgelegenheid of dat een soortgelijke verplichting uit
de verslagen of andere gepubliceerde gegevens is af te leiden:
Het zal duidelijk zijn, dat de al of niet statutair vastgelegde aan-
vaarding van deze rechten van het personeel consequenties zal mede-
brengen ten aanzien van de financiele politiek van de betreffende
onderneming.
Deze consequenties liggen niet allereerst daarin, dat in deze onder-
neming de uitbetaalde lonen hoger worden vastgesteld dan anders zou
zijn geschied, doch betekenen vooral, dat zowel het in totaal als het
per personeelslid uitgekeerde loonbedrag een grotere stabiliteit zal gaan
vertonen. De gang van zaken op een bepaald moment wordt immers
minder bepalend voor dit verloonde bedrag, omdat het ingeschakeld
houden van het personeel en de daaraan toegekende beloning daarvan
ten dele zullen worden losgekoppeld en deze ondernemingssituatie
slechts op afstand zullen blijven volgen.
Evenwel zal deze loonegalisatie zo goed als steeds slechts mogelijk
zijn binnen redelijke grenzen, welke mede zullen worden bepaald door
de gehandhaafde aanspraken der andere groepen van samenwerkenden
en het weerstandsvermogen van de onderneming. Binnen deze grenzen
zal het uitgekeerde loonbedrag nu eens hoger dan weer lager liggen,
dan met het oog op de op dat moment behaalde resultaten zou kunnen
en moeten worden uitbetaald. Het bedrag zelve zal echter een zekere
1  Vgl. W. Prion, Selbstfinanzierung der Unternehmung, pag. 22.
N.V. Mij. „De Veluwe" Veluvine Verffabrieken.
N.V. Philips' Gloeilampenfabrieken, jaarverslag 1944/1945,  pag.   13.
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mate van stabiliteit gaan vertonen, welke gelijken gaat op die, welke
meer en meer gaat optreden ten aanzien van de bedragen, welke als
dividend worden uitgekeerd. Alleen zal in dit geval het belang van de
onderneming minder sterk dan dat van de personeelsgroep naar voren
treden, ofschoon het zeer zeker ook door deze loonegalisatie zal worden
bevorderd: Men denke slechts aan de banden, welke op deze wijze
tussen onderneming en personeel worden gelegd.
WeI zal het ook veelal voor de ondernemingsleiding, welke niet tot
het voeren van een dergelijke sociale politiek zou besluiten, mogelijk
blijven om zo nodig in de toekomst het vereiste aantal arbeiders aan
te trekken. Daartegenover smat echter, dat van deze groep niet die-
zelfde deskundige en plichtsgetrouwe taakvervulling kan worden ver-
wacht dan van die arbeiders, die in de loop der tijden de benodigde
vaardigheid en kennis hebben verworven en hebben beseft, dat de onder-
nemingsleiding hen zozeer met het ondernemingsgeheel verbonden acht,
dat zelfs in zeer moeilijke tijden op hun aanwezigheid prijs wordt
gesteld.
Deze naar voren komende loonegalisatie, heeft echter niet slechts
deze meer psychologisch werkende gevolgen, doch tevens financiele
consequenties, omdat het loon hierdoor mede een factor is geworden,
welker bepating afhankelijk is van de gevoerde financield onder-
nemingspolitiek en met name van de politiek, welke ten aanzien van de
besteding der behaalde ondernemingswinsten zal worden gevolgd. Een
deel van het in totaal uitbetaalde arbeidsloon wordt immers een winst-
aandeel, waarin de goede en kwade kansen op winst zijn verdiscon-
teerd.5
Dat dit nimmer uit de gepubliceerde gegevens is op te maken, is
een gevolg van het feit, dat de loonuitbetalingen als onkosten worden
beschouwd, zodat in de zeldzame gevallen, dat daaromtrent gegevens
worden verstrekt, geen aparte vermelding is opgenomen van die loon-
bedragen, welke als uit de winst uitbetaald dienen te worden aange-
merkt Niettemin is in feite hierbij sprake van winstbesteding, al wordt
deze - zoals ook voor andere gevallen vrij veelvuldig bleek voor te
4  F. J. H. M. van der Ven, Sociale ondernemingspolitiek (bundel: Arbeidsrechtelijke en
sociaal-politieke opstellen, paz. 182).
4       C.  P.  M.  Romme  en  J.  R.  M.  van den Brink, Verbreiding van privaateigendom,  pag.  21.
Vgl. D. A. C. Zoethout, Winstdeling door werknemers, pag. 66 e.v.
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komen - dan ook reeds v66r de vaststelling van het ter verdeling be-
schikbaar gestelde winstsaldo geregeld.
Dit is echter ten deze niet van doorslaggevende betekenis. Want,
welke ook de vorm is, waarin deze al of niet op statutaire bepalingen
gegronde invloed wordt gegoten, steeds vindt deze haar basis in sociaal-
ethische overwegingen van de ondernemingsleiding, welke laatste boven
de strikte rechtvaardigheid uit de plicht erkent om de arbeidende groep
het haar toekomende loonbedrag zodanig Uit te keren, dat daarbij zoveel
mogelijk met haar belangen wordt rekening gehouden en deze groep
op die wijze mede laat profiteren van de behaalde ondernemingswinsten.
§ 2.  WINSTDELING
Naast deze meer indirecte inwerking van de sociaal-ethische over-
wegingen van de ondernemingsleiding op de winstbestedingspolitiek van
de onderneming is ook een meer directe invloed mogelijk en wel door
aan het personeel een gedeelte der behaalde ondernemingswinsten tOe
te rekenen, dus tot winstdeling door werknemers over te gaan.
Feitelijke gegevens
In hoeverre van deze mogelijkheid in het practische bedrijfsleven is
gebruik gemaakt, kan enigermate uit de statutaire winstverdelingsbe-
palingen worden afgelezen. Uit het reeds genoemde onderzoek naar
deze bepalingen, dat aan de hand van de in Van Oss' Effectenboek
1947-1948 vermelde gegevens werd ingesteld, bleek, dat bij 20 % van
de 551 naamloze vennootschappen  aan het personeel een feitelijk recht
op het mede-profiteren van een gunstig ondernemingsresulmat was
toegekend.
Evenwel bleek daarbij, dat in een aantal gevallen deze toedeling aan
een goedkeurend besluit van de aandeelhoudersvergadering is onder-
worpen, of slechts voor een min of meer beperkte personeelsgroep -
voornamelijk hogere beambten - van betekenis is. Stelt men daarnaast,
dat niet steeds deze winstrechten ook in een bepaald percentage van de
overwinst zijn vastgelegd, terwijl anders dit percentage slechts in uit-
zonderingsgevallen uitkomt boven 10 %, dan blijkt voldoende de rela-
tief geringe betekenis, welke aan deze statutair vastgestelde winstrechten
moet worden toegekend.
102 SOC:IAAL-ETHISCHE OVERWEGINGEN
Dat men niettemin aan de sociaal-ethische overwegingen, welke de
winstbestedingspolitiek beinvloeden, een grotere waarde zal mogen toe-
kennen dan die, welke uit de statutaire bepalingen volgt, steunt op de
bedragen, welke buiten deze bepalingen om uit de behaaide onderne-
mingswinsten aan de werknemers worden toegerekend en welke - ook
al zijn ze niet statutair vastgelegd - als winstdelingsbedragen moeten
worden beschouwd: Deze bedragen overtreffen in meerdere gevallen,
die welke uit de behaalde ondernemingswinsten als dividend tot uitke-
ring worden gebracht en zijn, wat hun grootte betreft, voornamelijk af-
hankelijk van de invloed, welke de ondernemingsleiding aan de overwe-
gingen van sociaal-ethische aard wenst toe te kennen:
Ten dele zijn deze uitkeringen gebaseerd op min of meer stringent
gestelde overeenkomsten, welke deze leiding namens de onderneming
vrijwillig heeft aanvaard in de hoop de daaraan verbonden verplichtin-
gen uit de ondernemingswinsten te kunnen voldoen, ten dele vormen
zij daarop aanvullingen of zijn zij volkomen als vrije toedelingen te
beschouwen.
In beide gevallen zal de ondernemingsleiding de financiele conse-
quenties van deze bij haar levende strevingen - ofschoon zij deze duidelijk
zal willen laten blijken - reeds bij de vaststelling van het beschikbare
winstsaldo naar voren laten komen. Dit zal allereerst geschieden, omdat
de ondernemingsleiding deze toedelingen althans formeel als kosten-
factoren zal wensen te beschouwen, welke vanuit bedrijfsoogpunt bezien
de winstvorming beinvloeden. Daarnaast zal deze methode echter ook
worden gevolgd, omdat slechts daardoor eventueel aan een door de
statuten vastgelegde winstverdelingsstructuur kan worden ontkomen of
kan worden verhinderd, dat de aandeelhoudersvergadering over deze
toedeling aan het personeel een afwijzend beslissend oordeel uitspreekt.
Deze politiek om de aan het personeel uit te keren bedragen reeds
6  Een studie over winstdeling, uitgave van het Centraal Sociaal Werkgevers-Verbond en
het Verbond van Nederlandsche Werkgevers, pag. 32.
De verwaarlozing hiervan heeft er waarschijnlijk toegeleid, dat somtijds ten onrechte
slechts zeer weinig aandacht aan de winstdelingsvraagstukken werd besteed. (Vgl. J. A.
Koert, Winstverdeeling bij Nederlandsche naamlooze vennootschappen, pag. 142).
7  P. R van Berkum, Theorie van de dividendpolitiek (Economie, Maart/April 1949).
Over het boekjaar 1947 werd door de Hollandsche Kunstzijde Industrie aan dividend
f 702.000,_ uitgekeerd,  terwijl de koopsommen  voor aanvulling van personeeIspen-
sioenen f 1.500.000,- vereisten. De Twentsche Bank keerde over 1948 een bedrag van
f 3.198.750,- als dividend uit en stortte f 3.039.334,07 als normale en extra dotatie
in het pensioenfonds.
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bij de vaststelling van het ter verdeling beschikbare winstsaldo daarop
in mindering te brengen, wordt om deze redenen veel meer gevolgd, dan
die waarbij de verrekening daarvan eerst bij de verdeling van dit winst-
saldo plaats vindt. Dit laatste zal slechts in bijzondere gevallen ge-
schieden, tenzij de ondernemingsleiding op grond van statutaire bepa-
lingen of om andere redenen zich verzekerd weet van een goedkeurende
beslissing of het initiatief van de aandeelhoudersvergadering.
Vrij veelvuldig is echter een dergelijk recht of een dergelijke kans
door een preventieve beslissing van de ondernemingsleiding reeds aan
deze vergadering onmomen.
Beoordeling
Daargelaten de theoretisch-economische vraag, in hoeverre de via
winstdeling bevoorrechte arbeiders extra-inkomsten genieten ten koste
van de arbeiders in niet-renderende ondernemingen en of deze laatste
daardoor hun loon zien dalen beneden het marginale arbeidsproduct,
mag bij de beoordeling van deze feitelijke gegevens niet uit het oog
worden verloren, dat zij niet zonder meer aantonen, dat en in welke
mate door de ondernemingsleiding er tOe wordt overgegaan om inder-
daad een bepaald gedeelte van de behaalde ondernemingswinsten aan
het personeel ten goede te doen komen.
De vele beschouwingen, welke aan het vraagstuk der winstdeling
zijn gewijd, wijzen er duidelijk op, dat met de at of niet statutair vast-
gelegde invoering van een dergelijke regeling geenszins steeds wordi
beoogd om de personeelsleden boven het hen reeds uitgekeerde recht-
vaardige loon op grond van billijkheid en sociale rechtvaardigheid in de
behaalde ondernemingswinsten te laten delen.
In vele gevallen is een dergelijke regeling als correctie op de uit-
betaalde lonen te beschouwen, n.1. wanneer zij op de beloning van
buitengewone diensten is gericht, terwijl in andere gevallen daarmede
vooral economische doeleinden worden nagestreefd, n.1. wanneer deze
regelingen dienen als loonprikkel, mensenbindende factor of samen-
werking-bevorderende maatregel.8  Dan is veel meer van overwegingen
van zuiver bedrijfseconomische aard sprake en wel van een kostenbere-
8  D. A. C. Zoethout, zie 5, pag. 40 e.v.
Bij de N.V. Vereenigde Javasche Houthandel Maarschappi ien werd in 1948 een bedrag
voor een pensioenrekening uitgetrokken, omdat er anders geen werknemers zouden kun-
neo worden gevonden, die bereid zouden zijn om naar Indonesia te worden uitgezonden.
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kening op grond van de gedachte, dat thans kosten worden gemaakt,
welke straks zullen blijken te renderen. De in de vorm van winstdeling
gedane uitkeringen zouden dan dus als een bijzondere groep van vooruit-
betaalde kosten kunnen worden beschouwd, welke - voornamelijk met
het oog op het streven om daardoor de standing van de onderneming
te verbeteren en de werknemers te laten beseffen, wat voor hen wordt
gedaan - afzonderlijk in de gepubliceerde jaarverslagen worden opge-
nomen.
Tengevolge van deze tWeeledigheid der winstdelingsregelingen zat
het onmogelijk zijn om zonder de concrete omstandigheden van iedere
onderneming afzonderlijk in de beoordeling te betrekken, na te gaan
in hoeverre ten aanzien van een bepaalde regeling al of niet sprake is
van invloed, welke door de sociale ondernemingspolitiek op de winst-
besteding wordt uitgeoefend. Aan deze moeilijkheid wordt echter en
onrechte veelal geen aandacht geschonken.'
Gaat men na, welke invloed de sociaal-ethische inzichten van de
ondernemingsleiding op de winstbesteding en daarmede op de dividend-
politiek zullen uitoefenen, dan blijkt, dat deze ten nauwste verband
houdt met de vorm, waarin deze aan de werknemers toegekende rechten
worden gegoten, omdat deze bepalend zal zijn voor de wijze waarop en
de mate waarin een bepaald gedeelte van het ondernemingsvermogen
aan deze onderneming zal worden onttrokken en voor de gevolgen, die
daaruit voor de gehele winstbestedingsstructuur zullen voortvloeien.
Daarom zal allereerst in het kort aan deze verscheidene methoden aan-
dacht moeten worden geschonken.
Metboden
Veelal leiden deze sociaal-ethische overwegingen tot de oprichting of
versteviging van fondsen, welke dienen ter behartiging van min of meer
scherp omschreven personeelsbelangen. Aan het personeel worden dan
geen directe uitkeringen gedaan, doch aan de voor hem beschikbare
winstbedragen wordt een bestemming gegeven ten gunste van deze
groep als geheel, of in de nabije of verre toekomst rechtstreeks van de
9  H. W. C. Bordewijk, Winstdeeling en bedrijfsmedebezit (De Economist, jg. 1932, paz.
581 en 671).
H. G. Vigeveno, Het probleem der winstdeeling (De Economist, jg. 1934, pag. 325 en
450).
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individuele werknemers. In het eerste geval zullen deze via gedwongen
vermogensvorming ontstane fondsen o.a. kunnen worden gebezigd voor
min of meer algemene personeelsbelangen. In het tweede geval is het
mogelijk, dat deze bestemming wordt gezocht in pensioenregelingen,
voorzieningen in persoonlijke noden, etc.
Deze fondsen zijn dan dus gericht op de verzorging van behoeften,
welke - of uit hun aard of vanwege het feit, dat zowel hun optreden
als hun intensiteit en duur op het moment der winsttoedeling nog on-
bekend zijn - een onpersoonlijke bestemming bezitten. Evenwel kan
de betekenis van deze winstdelingsvorm voor de individuele personeels-
leden ernstig worden geschaad, indien de individuele rechten om van
deze fondsen gebruik te maken in sterke mate afhankelijk worden ge-
steld van het feit, of deze werknemers werkzaamheden in ondernemings-
verband blijven verrichten. Slechts indien deze fondsvorming in alle
ondernemingen in gelijke mate zou worden toegepast en de individuele
werknemer het recht zou behouden om in bijzondere gevallen een be-
roep op deze fondsen te doen bij de laatste onderneming, waarin hij
werkzaam was, zouden deze moeilijkheden zijn opgeheven.
Dit bezwaar zou eveneens verbonden zijn aan een regeling, waarbij
de personeelsgroep als totaal de haar toegekende winstrechten slechts
zou kunnen activeren door de opneming van aandelen of winstbewijzen,
omdat dan de winstbedragen aan de collectiviteit van werknemers tOe-
gekend zouden blijven en het ontslag van een personeelslid zou bete-
kenen, dat zijn rechten uit dit aandelenbezit vervallen.
Alleen indien aan de arbeider individueel winstrechten worden tOe-
gekend en dus de voor het personeel bestemde winstbedragen op
enigerleiwijze direct aan de personeelsleden ten goede komen, is dit
bezwaar opgeheven.
Geschiedt dit zodanig, dat dit personeelslid de voor hem bestemde
winstbedragen bijv. op basis van een vrije gratificatie-regeling of van
statutaire winstverdelingsbepalingen in geldmiddelen ontvangt, dan is
het resultaat, dat dit personeelslid na afloop van een boekjaar en uit de
daarin behaalde winsten een uitkering ontvangt, welke vrij te Zijner
beschikking staat.
Mogelijk is het echter, dat aan de ondernemingsleiding de plicht is
opgelegd om deze Uit te keren winstmiddelen ten name van de per-
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soneelsleden afzondertijk in een spaarfonds te beleggen, teneinde op die
wijze het ogenblikkelijk volgen van de consumptieve besteding deer
gelden te voorkomen. De personeelsleden missen daardoor wel de vrije
en directe beschikkingsmacht over de hen toekomende gelden - en dit
gemis kan groter worden naarmate de bestedingsrichtingen meer zijn
vastgelegd -, doch niettemin behouden zij hun persoonlijke aanspraken
op het saldo van hun spaarrekening, tenzij de ondernemingsleiding een
discriminerende regeling invoert voor geval van ontslag of anderszins.10
Voorts bestaat de kans, dat deze winstdeling door het personeel zo-
danig is geregeld, dat ieder personeelslid rechtstreeks of via een spaar-
rekening de hem toegerekende winstbedragen ontvangt in de vorm van
aandelen. Ook dan verkrijgt de werknemer individuele aanspraken, al
zijn deze in dit geval niet meer afhankelijk van het hem in feite tOe-
gekende bedrag, doch van de koers van deze aandelen en dus voorna-
melijk van de in de toekomst door de betreffende onderneming als
dividend Uit te keren bedragen.
De waarde van deze rechten kunnen daardoor zowel in gunstige als
in ongunstige zin aanmerkelijk afwijken van die, welke uit de nominale
waarde van de hem toegevallen aandelen zou kunnen worden afgeleid.
Zelfs kunnen deze rechten blijken geheel of zo goed als geheel waar-
deloos te zijn tengevolge van een zeer ongunstige ondernemingsrenta-
biliteit of een wijziging in de te voeren dividendpolitiek. Omdat de
uitreiking van personeelsaandelen overeenstemming vertoont met de
reeds in het vorige hoofdstuk genoemde declaratie van stockdividenden,
kan ten deze naar het daarbij beschouwde worden verwezen.11
Bovendien kunnen ook de rechten, welke uit de winstdeling in aan-
delen-vorm voortspruiten, worden aangetast door de mogelijkheid, dat
de werknemer verplicht is om bij zijn uittreding uit het ondernemings-
verband de in zijn bezit zijnde aandelen tegen een tevoren vastgestelde
ongunstige koers aan de onderneming of aan andere werknemers te ver-
kopen. Deze koersdiscriminatie zal zich zelfs gemakkelijker voordoen
dan de bovengenoemde ongunstige regeling der liquidatie van een
spaartegoed. 12
Kan reeds hierin een bezwaar tegen de winstdeling in aandeelvorm
10  Vgl. de Regeling bij de Kon. Machinefabriek Gebr. Stork en Co. N.V.
11  Zie pag. 88 ev.12 Een studie over winstdeling, zie 6, pag. 43.
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worden gevonden, sterker is het terecht aangevoerde argument, dat
op deze wijze een werknemer in de hem moeilijk passende functie
van verschaffer van risicodragend kapitaal wordt geplaatst en dat de
concrete hoogte van de hem in het verleden toegekende winstuitkerin-
gen volledig afhankelijk wordt van onzekere resultaten in de toekomst
Ware deze vorm toegepast bij de vele ondernemingen, welke gedurende
de laatste tientallen jaren een financiele reorganisatie hebben ondergaan,
dan zouden de personeelsleden wel zeer weinig van de goede resultaten
van voorafgaande jaren hebben geprofiteerd.
Consequenties
De consequenties, welke uit al deze verscheidene mogelijkheden zul-
len volgen ten aanzien van de gehele winstbestedingspolitiek van de
onderneming, zullen zich aanvankelijk zo goed als steeds hebben geuit
in een vermindering van de uitkeringen, welke aan de winstgerechtigden
en vooral aan de aandeelhouders werden gedaan. Al staan hiervoor geen
berekeningen ter beschikking, toch mag worden aangenomen, dat for-
meel en historisch gezien deze uitkeringen de toeneming van de voor
het personeel bestemde winstbedragen zullen hebben opgevangen, om-
dat in de aanvang van de ontwikkeling van de naamloze vennootschap
de behaalde winsten grotendeels aan hen werden uitgekeerd.
Naarmate echter de naamloze vennootschap uitgroeide tot een econo-
mische zelfstandigheid en dientengevolge de aan de aandeelhouders toe-
gekende beloning meer werd teruggedrongen tOt een gelijkmatig divi-
dend van een zodanige hoogte als ook met het oog op het ondernemings-
belang gewenst werd geacht, zal ook de invloed van de voor het per-
soneel bestemde winstbedragen op de dividenduitkeringen aan bete-
kenis hebben ingeboet. In toenemende mate zal de financiering uit de
winst de gevolgen van deze sociaal-ethische overwegingen zijn gaan
ondervinden, zodat de invloed daarvan op de uitkeringen aan de initia-
riefnemers, aandeelhouders en tantidmisten steeds meer een indirecte
is geworden.13
In welke mate zich deze verschuiving in feite heeft voorgedaan, is
aan de hand van de gepubliceerde gegevens niet te bepalen, omdat daar-
1 3 Anders: Kiithe en Fr. Fuerth, Dividendenpolitik und Kapitalmarkt (Die Wirtschaftskurve,
December 1934).
Vgl. D. A. C. Zoethout, zie 5, pag. 24. (Stelling 10 van Dr. W. C. Klein).
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in over de aan het personeel verstrekte uitkeringen zo goed als steeds
slechts summiere gegevens worden verstrekt. Bovendien is deze ont-
wikkeling zeer vertroebeld door de inwerking van fiscale factoren.
Speciaal is dit geschied door die fiscale bepalingen, welke de moge-
lijkheid schiepen om de voor het personeel bestemde winstbedragen als
bedrijfskosten te beschouwen, indien daarvoor de door de fiscus toege-
laten vorm zou worden gekozen en dus de werknemers een winstge-
deeke zou ontvangen in de vorm van gratificaties of stortingen in voor
het personeel bestemde fondsen en reserves. Deze bepalingen hebben
niet alleen medegebracht, dat de winstdeling in ruime zin in een be-
paalde richting werd gedrongen, doch ook dat de consequenties van deze
winsttoewijzingen voor een aanzienlijk gedeeke door de fiscus worden
gedragen. Hierdoor zal de expansiefinanciering uit de winst ruimer
mogelijk zijn gebleven, dan anders het geval zou zijn geweest.
Op deze invloed van de fiscale politiek wor<it in het volgende hoofd-
stuk teruggekomen, doch het is van belang er reeds hier op te wijzen,
dat de jaarverslagen der naamloze vennootschappen duidelijk aantonen,
dat veelal van deze tevens de belastingvordering verminderde metho-
de is gebruik gemaakt. Zeer hoge bedragen werden extra-statutair in de
voor het personeel bestemde fondsen gestort om deze zo in zekere mate
aan te passen aan de hogere eisen, die de sterke stijging van de kosten
van levensonderhoud gedurende het laatste tiental jaren hebben mede-
gebracht. 14
Afgezien van deze fiscale repercussies, kan worden opgemerkt, dat de
invloed op de winstfinanciering slechts volledig en direct zal plaats-
vinden, indien de voor het personeel bestemde winstmiddelen binnen
normale tijd na de afsluiting van het boekjaar tOt uitkering worden ge-
bracht. Dit zal het geval zijn, indien het personeel van de in de onder-
neming behaalde winsten profiteert via gratificaties, persoonlijke winst-
uitkeringen in geldvorm of storting in buiten de onderneming belegde
fondsen ter behartiging van bepaalde personeelsbelangen.
Dan worden, evenals bij het activa-dividend het geval was, op het
moment der uitkering winstmiddelen aan de onderneming onttrokken,
welke anders voornamelijk ter versteviging van de vermogenspositie
14 Vgl. de jaarverslagen over 1947 van de Philips' Gloeitampenfabrieken, Kon. PEter-
vaart Mij en Ned. Handel Mij.
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zouden hebben gediend, zodat deze onttrekkingen dan in evenredig-
heid de mogelijkheid van expansiefinanciering uit de winsten zullen
verminderen.
Vrij algemeen zal deze invloed echter anders zijn, indien deze indi-
viduele of collectieve uitkeringen een uitgesteld karakter verkrijgen en
dus deze aan het personeel toegerekende bedragen niet direct tot Uit-
kering worden gebracht, maar worden geboekt op een reserve- of spaar-
rekening. Dan wordt de productieve aanwending van deze winstmid-
delen bevorderd en uit zich deze invloed - evenals bij de declaratie van
een passiva-dividend - allereerst in een wijziging van de kapitaals-
structuur van de onderneming. De inwerking ervan op de winstfinan-
ciering en winstbesteding zal afhankelijk zijn van de termijn, dat deze
middelen vooralsnog deel van het ondernemingsvermogen zullen blijven
uitmaken.
Deze in de eigen onderneming belegde spaarfondsen of niet in afzon-
derlijke stichtingen ondergebrachte personeelsfondsen zullen echter
toch ogenblikkelijk een nadelige invloed op de winstfinanciering uit-
oefenen, wanneer van de aanvang af de op deze wijze ingehouden winst-
middelen als vreemde middelen zijn beschouwd, waarvoor een van de
onderneming geheel losstaande beleggingsmethode werd gevolgd. Indien
echter deze aan de werknemers individueel of gezamenlijk toekomende
winstbedragen geheel in het ondernemingsvermogen worden opge-
nomen, zal hun invloed op de expansiefinanciering aanzienlijk vermin-
deren. Deze zal dan voornamelijk nog alleen zijn gegrond in het besef,
dat deze middelen op een min of meer ver in de toekomst liggend mo-
ment tot uitkering zullen of kunnen komen, omdat daarmede van de
aanvang af rekening zal moeten worden gehouden.
De genoemde consequenties ten aanzien van de winstbesteding zullen
wederom anders zijn, indien de personeelsleden individueel of geza-
menlijk het hen toekomende gedeelte der behaalde ondernemingswinsten
slechts in aandelenvorm vermogen op te nemen.
Reeds werd er op gewezen, dat deze toekenning van een winstge-
deelte overeenstemming vertoont met de declaratie van stockdividenden
en dat dus de waarde van de aandelen de inkomensvergroting voor de
ontvanger ervan zal bepalen. Het zal uit datgene, wat omtrent het stock-
dividend werd opgemerkt, duidelijk zijn, dat ook van ondernemings-
standpunt bezien de uitgifte van personeelsaandelen niet zonder mcer
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buiten de resultatenrekening om wordt geregeld dan anders mogelijker-
wijze zou zijn geschied.
Steeds meer echter heeft de Overheid via tal van wettelijke maat-
regelen van economisch-politieke aard haar invloedsfeer uitgebreid en
is zij er toe overgeg;lan om inzake de problemen, welke met een on-
gestoorde voortgang van het economisch proces verband houden, als
mede-leidinggevend op te treden.
Deze leiding is gebaseerd op het algemene streven tot conjunctuur-
stabilisering, op de oorlogseconomie en de na-oorlogse ordeningspolitiek
en bracht mede, dat de overheidsinvloed er allereerst op werd gericht
om via regelingen ten aanzien van de prijsvorming zowel de kostprijzen
als de verkoopprijzen sterker vast te leggen en hechter aan elkaar te
binden: De wijzen, waarop dit is geschied en zou kunnen geschieden,
lopen aanzienlijk uiteen. Het is mogelijk, dat de Overheid via haar
economische politiek dusdanige maatregelen neemt, dat een bepaald
kader is geschapen, waarbinnen de vrijheid van prijsvorming wordt ge-
handhaafd. Doch evenzeer bestaat de mogelijkheid, dat zij overgaat tot
een volledige planhuishouding, waarbij zij - zo zij niet zelf de productie
in handen neemt - zo strakke regelingen stelt, dat het bedrijfsleven in
feite zowel ten aanzien van de geproduceerde hoeveelheden als met be-
trekking tOt de prijsvorming volledig is gebonden.
Het valt buiten het kader van deze beschouwingen om deze verschil-
lende graden van overheidsbemoeiing nader aan een onderzoek te onder-
werpen en na te gaan, in hoeverre daarmede inderdaad de gestelde doel-
einden op de juiste wijze kunnen worden bereikts  Hier is het slechts
van belang er op te wijzen, dat naarmate deze overheidsinvloed toe-
neemt de onzekerheid ten aanzien van de exacte hoogte van kosten en
opbrengsten een vermindering ondergaan
De algemene en bijzondere regelingen, welke door de Overheid
worden getroffen ten aanzien van de prijsvorming hebben immers als
nevengevolg de strekking, dat de ondernemingsleiding een grotere zeker-
heid verkrijgt, dat het op een bepaald moment uit de boekhouding ge-
2   De balans en de organisatievorm van het economisch leven. (Econ. Voorlichting, 17 Sep-
tember 1943).
3  Men zie hiervoor o.m.: H. J. H. Cobbenhagen, De economische orde (Economie, Aug.-
Sept. 1943).
J. Ph. M. van Campen, Onderneming en rechtsvorm, pag. 40 e.v.
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bleken verschil tussen kosten en opbrengsten inderdaad het bedrag aan-
geeft, dat in de afgelopen periode als winst werd behaall Zowel ten
aanzien van de kostenfactoren als van die factoren, welke de verkregen
opbrengsten bepalen, verdwijnt met de toenemende betekenis van de
overheidsleiding de ongewisheid, welke aan hun exacte berekening is
verbonden, En al kan het mogelijk blijven, dat op het boekhoudkundig
berekende winstbedrag bepaalde correcties moeten worden aangebracht,
deze correcties verliezen dan in zekere mate hun onbepaalbaarheid en
zijn, naarmate de maatschappij-structuur meer wordt vastgelegd, meer
en meer objectief te berekenen.
Consequenties van de economiscbe politiek
Het zal duidelijk zijn, dat deze ontwikkeling belangrijke conse-
quenties met zich medebrengt voor de vaststelling van de uitkeerbare
winsten. De ondernemingsleiding wordt minder gedwongen om omwille
van het voortbestaan van de onderneming maatregelen te nemen ter
vermijding van uitkeringen, welke achteraf als vermogensuitkeringen
moeten worden beschouwd en kan zich bij de winstbepaling meer en
meer gaan baseren op objectieve gegevens. Het bedrag, dat tOt dan tOe
op de interne resultatenrekening als winst naar voren kwam en dat in
verband met de aan de ondernemingshandelingen verbonden onzeker-
heden op basis van subjectieve schattingen werd herleid tot de inderdaad
behaalde winst, wordt meer en meer gelijk aan deze laatste, zodat de
gepubliceerde resultatenrekeningen en balansen veel nauwer kunnen
aansluiten op de verkregen interne gegevens en niet meer in die mate
als voorheen behoeven te worden gecorrigeerd via zgn. extra-afschrij-
vingen of reserveringen.
Men zou hieruit kunnen afleiden, dat dus naarmate de overheids-
leiding toeneemt een tendentie werkzaam wordt om de balans en resul-
tatenrekening aan waarheid en klaarheid te doen winnen, doch dan ziet
men over het hoofd, dat deze eigenschappen ook in het stadium van
volkomen vrijheid van ondernemingshandelingen aan de gepubliceerde
gegevens verbonden kunnen zijn. Alleen zullen in die situatie, ten-
gevolge van de ontoereikendheid der objectieve maatstaven, op basis
van subjectieve waarderingen correcties op het boekhoudkundige winst-
bedrag moeten worden aangebracht om gegevens te verkrijgen, welke
inderdaad juist kunnen worden geacht
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Of deze correcties in voldoende mate zijn opgenomen, is dan niet
objectief bepaalbaar. Zeer zeker zal dit nier steeds het geval zijn en
zullen nu eens te hoge dan wederom te lage bedragen zijn verrekend,
zodat dan inderdaad geen ware resultatenrekeningen en balansen wor-
den gepubliceerd. Doch niettemin blijfc de mogelijkheid aanwezig dat
dit weI het geval is en, al is dit door buitenstaanders in het geheel niet
te beoordelen, toch mag worden aangenomen, dat de ondememings-
leidingen in vele gevallen een zodanige deskundigheid bezitten, dat zij
in staat zijn om uit de boekhoudkundig becijferde winsten de inderdaad
behaalde economische winsten bij benadering af te leiden.
De toenemende betekenis van de overheidsbemoeiing met het econo-
misch leven en met het ondernemingsgebeuren in het bijzonder heeft
zich echter ook over andere terreinen uitgestrekt Tengevolge van haar
inzichten in de te bereiken doeleinden, haar invloed op de prijsvorming
en de groeiende omvang van verscheidene ondernemingen heeft de
Overheid daarnaast een steeds grotere interesse gekregen in de hoogte
van het resterende overschot tussen kosten en opbrengsten en in de be-
loningen, welke aan alle samenwerkenden in de ondernemingsorga-
nisatie worden gegeven.*
Deze belangen hebben zich geuit enerzijds via de fiscale politiek in
de winstrechten, welke de Overheid zichzelf meende te mogen toe-
kennen ter bestrijding van haar uitgaven en ter verwezenlijking van
haar algemene economisch-politieke inzichten en anderzijds in de mast-
regelen, welke zij heeft uitgevaardigd ter beinvloeding van de winst-
uitkeringen aan de samenwerkende groepen en personen. Op de daar-
mede verband houdende vraagstukken zal in de beide volgende para-
grafen worden ingegaan.
5 2.   INVLOED DER FISCALE POLITIEK OP DE VASTSTELLING
VAN HET BESCHIKBARE WINSTSALDO
A. ALGEMENE BESCHOUWINGEN
Gaat men van de veronderstelling uit, dat de ondernemingsleiding
de expansiefinanciering uit de winsten slechts zo ver zal voortzetten,
4   VgL noot 2.
C. D. Jongman, Ondernemerstaak en ondernemersinkomen onder gewijzigde omstan-
digheden (Econ. Stat. Berichten, 18 Maart 1942).
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totdat het stadium is bereikt, dat met de beschikbare winstmiddelen in
alternatieve winstaanwendingsmogelijkheden een hoger rendement kan
worden verkregen, dan zal de invloed van de fiscale politiek zich zowel
op de hoogte der winstinhoudingen als op die der winstuitkeringen doen
gevoelen.
De mate, waarin dit zal geschieden, zal daarbij niet alleen van de
belastingpercentages, doch in grote mate ook van de gekozen heffings-
grondslagen afhankelijk zijn, omdat deze beide naast de andere rende-
mentsfactoren zullen gaan bepalen, welke opbrengst van het volledige
winstbedrag kan worden verkregen. Een belasting over de behaalde
ondernemingswinst zal dan bijv. tot geheel andere gevolgen voor de
gehele winstbesteding leiden dan een belastingsysteem, waarbij alleen
de winstuitkeringen worden getroffen, omdat in het eerste geval ook
van de ingehouden winstbedragen een bepaald gedeelte wordt weg-
belast.
Gevolgen bij een constant blijvende winst en variabele belastingdruk
Reeds in de aan het vraagstuk der winstfinanciering gewijde beschou-
wingen werd er echter op gewezen, dat de ondernemingsleiding in feite
weinig tot de toepassing van het marginaliteitsprincipe zal overgaan en
er veel meer naar zal streven om de winstuitkeringen zover te beperken
als met het oog op de verlangens van de winstgerechtigden mogelijk is.
De aan de samenwerkenden in de ondernemingsorganisatie gegeven
beloningen hebben een zekere invariabiliteit verkregen en zijn steeds
meer losgekoppeld van de in een periode behaalde ondernemings-
resultaten.
Tengevolge daarvan is de winstfinanciering in zekere mate een buffer-
functie gaan vervullen, omdat zij de voornaamste factor is gebleven,
welke de schommelingen in de ondernemingsresultaten zal kunnen
opvangen.
Dit heeft medegebracht, dat ook de belastingen in toenemende mate
op de winstinhoudingen zijn gaan drukken en minder invloed op de
uitkeringen zijn gaan uitoefenen. De gekozen heffingsgrondslag heeft
daardoor als zelfstandig bepalende factor aan betekenis ingeboet en zal
meer en meer naast het belastingpercentage slechts in die zin mede-
beslissend blijven, dat het ook van deze grondslag zal afhangen, in welke
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mate de winstinhoudingen door de belastingheffing zullen worden ge-
troffen.
Of immers een bepaald belastingsysteem door een ander wordt ver-
vangen zal nog slechts weinig terzake doen, indien tenminste door een
aangebrachte correctie in het belastingpercentage de equivalentie van de
belastingdruk zal worden gehandhaafd. Slechts wanneer dit niet het
geval is en dus de heffingsgrondslag wordt gewijzigd zonder een even-
redige verandering van het belastingtarief of omgekeerd, zal een ver-
schuiving in de winstbestedingsverhoudingen worden opgeroepen. Dit
zal o.m. geschieden, indien bij de heffing van een winstbelasting de fis-
cale winstbepalingsnormen strakker worden gesteld. De ondernemings-
leiding zal dan minder in staat zijn om de ingehouden winstbedragen
als kosten te camoufleren of te declareren en zal dus een groter bedrag
als belastbare winst moeten tonen. Bij een gelijk gebleven belasting-
tarief brengt dit een verhoging der verschuldigde belastingen en daar-
door een vermindering der winstinhoudingen mede.
In hoeverre de belastingtarieven en de heffingsgrondslagen gezamen-
lijk en in onderling verband de winstbestedingsverhoudingen bepalen,
blijkt duidelijk uit het navolgende eenvoudige voorbeeld, waarin ervan
is uitgegaan, dat de ondernemingsleiding er in ieder geval toe zal be-
sluiten  om  van een constante  ondernemingswinst  ad f 1.000.000,-   een
bedrag van f 400.000,- tot uitkering te brengen.
Invloed van de belastingheffing op de winstbesteding
in 1.000 guldens
Belasting- Torale Belasting- Uitkering InhoudingBelastingsoort bedrag (gefixeerd)percentage winst
%ffft
Uitdelingsbelasting  . . . .2 0        1.000        80 400 520
Winstbelasting    . . . . . . .         20 1.000 200 400 40O
Idem met volkomen vrije
winstvaststelling 5     . . . .        20 1.000 100 400 500
Winstbelasting  . . . . . . .       8        1.000       80 400 520
Idem met volkomen vrije
winstvaststelling 5   - - . 162/3 1.000 80 400 520
5 Het als inhouding ung:geven bedrag wordt in dir geval niet als behaalde winst getoond.
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Het verschil in invloed, welke door de drie aangegeven belasting-
soorten bij een gelijk belastingpercentage wordt uitgeoefend, treedt in
dit overzicht scherp naar voren. Bij de uitdelingsbelasting wordt slechts
20 %  geheven  van het uitgekeerde bedrag  ad. f 400.000,-, zodat  voor
winstinhoudingen f 520.000,- blijkt te resteren, terwijl  bij een winst-
belasting  van  20 % de tomle ondernemingswinst  ad. f 1.000.000,-
wordt getroffen en slechts f 400.000,- kan worden ingehouden.  Zou
daarentegen een winstbelasting met volkomen vrije winstvaststelling
worden ingevoerd, dan zal de ondernemingsleiding bij noodzaak om
f 400.000,-  uit te keren in ieder geval  niet  meer dan f 500.000,-  als
behaalde winst tonen. Over dat bedrag zal 20 % belasting worden ge-
heven, zodat voor uitkering f 400.000,- en voor inhouding f 500.000,-
zal resteren.
Naarmate deze vrijheid van winstvaststelling meer wordt ingeperkt,
zal een hoger bedrag dan f 500.000,- als winst moeten worden aan-
gegeven. Tengevolge daarvan zal steeds meer de situatie van de belas-
ting over de volledige behaalde winst worden benaderd en zullen dus
de winstinhoudingen tot f 400.000,- gaan dalen.
Uit het bovenstaande overzicht blijkt tevens, dat het mogelijk is om
ondanks de verschillen in de heffingsgrondslagen eenzelfde winstbeste-
dingsverhouding te bereiken door wijzigingen in de belastingpercentages.
Volledig gelijke consequenties komen voort uit een uitdelingsbelasting
van 20 %, een winstbelasting van 8 % en een winstbelasting met vol-
komen vrije winstvaststelling van 162/3 %. Wordt dus een van deze
belastingen in de plaats gesteld van een ander, dan heeft dit geen wij-
zigingen tot gevolg met betrekking tOt de winstbesteding. De uidce-
ringen, belastingen en inhoudingen blijven onveranderd.
Gevolgen bij een variabele winst en een gelijkblijvende belastingdruk
Laat men de veronderstelling vallen, dat de ondernemingswinsten in
de loop der jaren geen schommelingen zullen vertonen en gaat men
daartegenover ervan uit, dat een gelijk blijvende belasting wordt ge-
heven, dan zal de invloed van de heffingsgrondslag veel duidelijker
merkbaar blijven.
De heffing van een uitdelingsbelasting zal bij constant blijvende
winstuitkeringen betekenen, dat ook het als belasting verschuldigde be-
drag geen wijziging zal ondergaan. De winstinhoudingen zullen - af-
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gezien van het verlagend effect der belastingen - volledig de weersiag
der winstschommelingen ondervinden. Eveneens zal dit het geval zijn
bij de heffing van een winstbelasting met volkomen vrije winstvast-
stelling, omdat dan het belastbare winstbedrag zal worden gehandhaafd
op de som van winstuitkeringen en verschuldigde belastingen.
Zou men echter overgaan tot de invoering van een belasting over de
volledige behaalde ondernemingswinst, dan wordt het belastingbedrag
een sterk aan de ondernemingsrentabiliteit gebonden factor. Bij een
proportioneel belastingtarief zal dic belastingbedrag evenredig aan de
ondernemingsresultaten varieren. Wanneer de winstuitkeringen op de-
zelfde hoogte worden gehandhaafd, zullen dan de winstinhoudingen een
minder sterke weerslag ondervinden, dan bij de heffing der zo juist ge-
noemde belastingen, omdat de winstschommelingen ten dele door de
variabiliteit der belastingbedragen worden opgevangen.
Dit blijkt ook uit onderstaand voorbeeld, waarin er van is uitgegaan,
dat de behaalde winsten stijgen van f 1.000.000,-  tot f 3.000·00Or en
dat de winstuidceringen  op f 400.000,- worden gehandhaaff  Ter  ver-
duidelijking is daarin tevens de situatie opgenomen, dat geen belastingen
worden geheven.
Invloed van de belastingheffing op de winstbesteding bij vari6rende
ondernemingswinst  (in  1.000 gulden)
Totial Belasting- Uirkering Inhou-  !:82
winst bedrag (gefixecrd) ding dinges
fiff
       1.000                                   400       
       600          100,0
(ken belastingheffing....... 2.000 -- 400 1.600 266,7
3. 0 400 2.600 433.3
Uitdelingsbelasting  20  %   of              <     1.000            80            400
520 100,0
Winstbelasting m. volkomen vrije 2.000 8 400 1.520 292,3
winstvaststelling van 162/3 % . - 3.000 80 400 2.520 484,6
1.000 80 400 520 100,0
Winstbelasting 8% . . . . . . . . . . <  2.000    160 400 1.440 276,9
3.000 240 400 2.360 453.8
Daaruit treedt duidelijk naar voren, in welke mate deze belastingen
een verlagend effect op de winstinhoudingen uitoefenen. Bij een uitde-
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lingsbelasting en een winstbelasting met volkomen vrije winstvaststel-
ling blijkt deze invloed constant te zijn. Bij een belasting over de volle-
dige behaalde ondernemingswinst neemt deze invloed toe met de stij-
ging der belastingbedragen.
In hoeverre de variabiliteit der winstinhoudingen invloed van de be-
lastingheffing ondervindc, is uit de aan dit overzicht toegevoegde inhou-
dingsindices op te maken. De wijzigingen in de ondernemingsresultaten
blijken zich verscherpt in de hoogte der winstinhoudingen te uiten.
Vooral bij de beide eerstgenoemde belastingsystemen valt deze ver-
scherping op. Meer dan bij een belasting over de volledige behaalde
ondernemingswinst zullen daarbij de inhoudingen bij winstvergroting
sterk oplopen en daartegenover bij winstdaling sterk verminderen.
Toetsing
Tracht men deze algemene conclusie te toetsen aan het feitelijk ge-
beuren, dan stoot men op het gebrek aan voldoende en op de juiste
wijze gepubliceerde gegevens.
Bovendien wordt een dergelijk onderzoek bemoeilijkt door de om-
standigheid, dat gedurende her laatste tiental jaren zowel het belasting-
systeem als het belastingtarief aanmerkelijk werden gewijzigd, zodat
zowel de tariefwijzigingen als de schommelingen in de behaalde onder-
nemingsresultaten op de winstbestedingsverhoudingen hebben ingewerkt.
Dit blijkt o.m. uit het op de volgende pagina geplaatste overzicht, dat
met het nodige voorbehoud wordt gegeven, omdat de post reserveringen
slechts de open reserveringen omvat en de belastingbedragen op basis
der gemiddelde tarieven uit de overige posten zijn berekend. Dit over-
zicht kan dus slechts als een aanwijzing en niet als een exacte weergave
van het feitelijk gebeuren worden beschouwd.
De verhouding tussen de jaren 1938 en 1946 blijkt sterk beinvloed
door de belangrijke wijzigingen in het fiscale tarief en systeem, ten-
gevolge waarvan de belastingbedragen een zeer scherpe stijging ver-
tonen. Dat de reserveringen desondanks zijn toegenomen, is mede ver-
oorzaakt door de sterke winsttoeneming als gevolg van de na-oorlogse
gunstige conjunctuur.
Vergelijkt men de gegevens der beide laatste jaren, waarin de fiscale
politiek slechts een geringe wijziging onderging, dan blijkt, dat een
duidelijke evenredigheid bestaat tussen belastingbedragen en onder-
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nemingswinsten. De reserveringen hebben daarentegen een duidelijk
waarneembare meer dan evenredige stijging ondergaan.
Uit dit overzicht blijkt tevens, dat het streven om bij de publieke
naamloze vennootschap de winstuitkeringen te handhaven op een door
de winstgerechtigden geaccepteerd min of meer invariabel niveau nog
geenszins algemeen is verwezenlijkt Tengevolge daarvan zal de invloed
van de belastingheffing niet tot de verlaging der winstinhoudingen be-
perkt blijven en zullen ook de winstuitkeringen de gevolgen van de
belastingheffing blijven ondervinden, al is het dan niet in zo hevige
mate als anders het geval zou zijn geweest.
Winstbesteding bij 70 naamloze vennootschappen 0
in millioenen guldens
1946 1947
1938 1946 1947 t.0.V. t.0.V.
1938 1946
Sff%%
Belasting  . . . . . . . . . 4.2 60.1 78A 1431 130
Reservering . . . . . . . 15.4 47A 68.0 308 143
Uitkering . . . . . . . . . 44.4 42.5 53.6            96         126
Totaal............ 64.0 150.0 200.0 234 133
In hoeverre dit zal geschieden, zal in belangrijke mate afhangen van
het karakter van iedere naamloze vennootschap en van het inzicht van
de ondernemingsleiding. De grote verschillen, welke - mede tengevolge
van de onzekerheid der toekomst - nog ten aanzien daarvan aanwezig
zijn, zullen veroorzaken, dat een exacte voorspelling van de werking van
een bepaalde belastingmaatregel onmogelijk zal zijn.1
B. FISCALE POLITIEK
Wanneer na deze algemene beschouwingen thans wordt ingegaan
op de invloed, welke gedurende de lastste jaren in Nederland door de
fiscale maatregelen op de winstbesteding is uitgeoefend, dan is het van
"  Ondeend aan de Memorie van Antwoord op Xe hoofdstuk van de Rijksbegroting voor
het dienstiaar 1949. (Eindverslag der Commissie van rapporteurs d.d. 4 Maart 1949, le
Kamerstukken, bijlage A. 1000 x).
VgL Het probleem van her sparen (Econ. Statist. Kwartaalbericht Sept. 1948)
Voor 1947 werd een kleine wijziging in de uidceringen aangebracht (0,1) in verband
met ceo afrondingsverschil.
1   1 J. van den Tempel, De belasting als instrument der economische politiek, pag. 38.
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belang allereerst aandacht te schenken aan de wijze, waarop de belasting-
heffing was en is geregeld. Enig inzicht hierin kan uit de op de volgen-
de bladzijde opgenomen staat worden verkregen:
Hieruit blijkt duidelijk, dat tOt 1939 de naamloze vennootschap, wat
de fiscale overheidspolitiek betreft, in een zeer gunstige positie ver-
keerde. De dividend- en tantidmebelasting trof de ondernemings-
winsten slechts in zoverre zij werden uitgekeerd aan de deelgerechtigden
in de winst en dan nog slechts met een zeer matig tarief. Op het reste-
rende behield de fiscus slechts een claim voor geval het op enige wijze
zou worden uitgekeerd
Her gevolg hiervan was, dat de naamloze vennootschap de bijna on-
beperkte vrijheid werd gelaten om een politiek van winstinhouding en
financiering uit de winsten te voeren, hetgeen veroorzaakte, dat de
naamloze vennootschap als ondernemingsvorm meermalen werd geko-
zen om op die wijze de zwaardere lasten der persoonlijke onderneming
te ontgaan. De Wet op de Richtige Heffing bleek nodig om aan dit
misbruik enige paal en perk te stellen:
Geheel anders werd deze situatie bij de invoering van het Besluit
op de Winstbelasting 1940.
Hierbij werd het principe losgelaten, dat slechts de uitdelingen aan
belastingheffing zouden worden onderworpen en daarvoor werd een
belastingheffing van de behaalde ondernemingswinsten in de plaats
gesteld. Deze wijziging is in de vennootschapsbelasting 1942 en de
belastingheffing naar de bedrijfsopbrengst volgens de ondernemings-
belasting gehandhaafd.
Evenwel is ook tussen deze winst- en vennootschapsbelasting een
groot verschil aan te wijzen. Ging toch de winstbelasting uit van een
proportioneel tarief, bij de vennootschapsbelasting werd dit in een pro-
gressief tarief omgezet. In beide gevallen werd inderdaad de fiscus voor
8  Hiernaast kan nog worden gewezen op de ingewikkeldheid der huidige belastingbepa-
lingen, welke zo goed als steeds het inroepen van accountantshulp noodzakelijk maakt.
De daaman verbonden kosten zou men als uit het belastingstelsel volgende „accoun-
tants"-belasting kunnen bestempelen.
Vgl. H. J. Hofstra, Eenvoud in de belastingheffing (De Naamloze Vennootschap, De-
cember 1947).
g  Vgl. F. W. C. Blom, Ondernemingsbesparingen, risicodragend kapitaal en de omvang
der bedrijvigheid, pag. 258 e.v.
D C. Renooy, De wijziging van de fiscale positie der naamloze vennootschappen sedert
1940 (bundel: Weerspiegelde Gedachten,  pag.   158  e.v.)
Belastingheffing van naamloze vennootschappen
in % van de heffingsgrondstag
1941 1948
Belastingsoort Heffingsgrondslag 1937 1938 1939 1940 t/m 1946 1947 t/m
1945 1949
Div.- en tantidmebelasting Uitdeling    . . . . . . .   10.05      12.05
Winstbelasting . . . . . . . . Belastbare som . . . 11.5 26.5-31.5
30-55 30-331/3 30-331/3 30-331/8Vennootschapsbelasting      . Belastbaar bedrag.  .
Vermogensbelasting . . . . Bedrijfsvermogen. . 0.5 0.05
Ondernemingsbelasting 10 . Bedrijfsopbrengst . .                                                                         12               12               12               12
Bedrijfskapitaal . . . 0.48 OA8 0.48 0.48
Superdividendbelasting . . Superdividend . . . 25-200 50-400 50-400 50-400 50-400
Vermogensaanwasbelasting Vermogensaanwas 50 of 90
1,1  Voor de ondernemingsbebring zijn de normale percentages opgenomen.
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de noodzakelijkheid geplaatst om te bepalen, wat onder winst dient te
worden verstaan, doch bij de vennootschapsbelasting was het niet meer
mogelijk om deze fiscale winstbepaling te baseren op een min of meer
begrensde toepassing van het beginsel van het goed koopmansgebruik.
Het zwaardere en gestaffelde tarief vereiste, dat concreet werd vastge-
legd, op welke wijze de fiscale winstbepaling zou dienen te geschieden.
Het is vooral bij de vennootschapsbelasting, dat - uitgaande van een
bepaalde kapitaalsstructuur - aan de ondernemingsleiding ten dele de
mogelijkheid om de hoogte der te betalen belastingen te beinvloeden,
werd onmomen en dat de bij de winstvaststelling geldende economische
grondslagen ten aanzien van de belastingpolitiek aan betekenis verlo-
ren, omdat zij werden vervangen door fiscale waarderingsmaatstaven
en winstbepalingsnormen.11 Evenzeer was dat het geval met de midde-
lenonttrekkingen, welke hun basis vonden in de vermogensbelasting
voor lichamen, de vermogensaanwasbelasting en de belasting naar het
bedrijfskapitaal ingevolge de ondernemingsbelasting.
Tengevolge daarvan zal de invloed van de belastingheffing op de
winstbesteding steeds meer zijn gegaan in de richting, welke in de voor-
afgaande algemene beschouwingen werd aangegeven voor de winstbe-
lasting met een geringe vrijheid van winstvaststelling, en dus - tenge-
volge van de hoge belastingpercentages - een diepgaand ingrijpen in de
investeringen van de winsten hebben medegebracht.
12
Deze beperking van de winstinhoudingen is de voornaamste oorzaak
van de vele klachten, welke tegen de huidige belastingpolitiek worden
ingebracht. Daarbij wordt er op gewezen, dat deze politiek het uiter-
mate moeilijk maakt om, getrouw aan de traditie, een politiek van finan-
ciering uit de winst te voeren, en wordt er de nadruk op gelegd, dat de
fiscale winstberekeningsmethode, welke aan de heffingen ten grondslag
ligt en de hoge belastingtarieven het zelfs meer en meer hebben be-
moeilijkt om de voor de instandhouding der onderneming vereiste be-
dragen in te houden. Dit laatste tegen de belastingpolitiek aangevoerde
argument heeft door de inflatoire prijsstijgingen aanzienlijk aan krachc
gewonnen, omdat de belastbare winst op basis van historische kost-
11  Th. Limperg Jr. Gevaren van het stelsel der ontworpen winstbelasting.
P. P. van Berkum, De balans van ondernemings- en fiscaal standpunt (Economie, Mei
1943).
M. J. H. Smeets, De ondernemings- en de belastingbalans, (Economie, Mei 1943).
12     Zie   pag    1 1 7   e.v.
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prijzen wordt vastgesteld, zodat mede een belasting van schijnwinsten
kan worden geheven.
13
Na de invoering van de Wet Belastingherziening 1947 werd het mo-
gelijk om met ingang van het boekjaar 1946 bij de fiscale winstbepa-
ling  onder de aftrekbare passiva een onbelaste reserve, waarin  15 %
van jaarwinst zou mogen worden gestort, een egalisatiereserve, en een
reserve assurantie eigen risico op te nemen, terwijl tevens het tarief
van de vennootschapsbelasting werd verlaagd en tot afschaffing van de
vermogensbelasting 1942 werd overgegaan. Hiermede werd de lijn we-
derom enigszins teruggebogen, zodat de financiering uit de winst weer
enigermate werd vergemakkelijkt.
Invloed der fiscale maatregelen
In welke mate deze fiscale maatregelen in feite invloed op de winst-
besteding hebben uitgeoefend, is veelal moeilijk te bepalen, omdat
dienaangaande in de jaarverslagen onvoldoende gegevens worden ver-
strekt Vrij algemeen wordt omtrent de hoogte der bemalde belasting-
bedragen niets vermeld of wordt op de jaarrekeningen slechts een be-
lastingreserve opgenomen, waarvan de besteding niet kan worden na-
gegaan.14
Daarnaast dient in het oog te worden gehouden, dat een minder sterk
blijkende invloed der belastingheffing ook een gevolg kan zijn van het
feit, dat de uitgekeerde winstbedragen een vermindering ondergingen,
omdat men de financiering uit de winst zoveel mogelijk wenste te
handhaven, of omdat tevoren het grootste gedeelte van het beschikbare
winstsaldo voor uitkeringen werd gebezigd. Deze vermindering zal dan
echter aan betekenis moeten gaan verliezen, naarmate het dividend meer
op een uit ondernemingsbelang gewenst minimum peil is teruggevallen.
Wdl heeft dan dus vooral aanvankelijk de verhoging der belastingen
een merkbare invioed op de dividenduitkeringen uitgeoefend, doch daar-
na heeft de winstfinanciering in sterke mate de nadelige gevolgen on-
dervonden en zijn daardoor de mogelijkheden om via reservevorming
een conservatieve dividendpolitiek te voeren steeds meer beperkt
Het streven om ondanks de verzwaring van de belastingdruk de winst-
13  p. Rijkens, De instandhouding van het bedrijfsvermogen.
P. P. van Berkum, De fiscale bakens verzetten (Economie, Aug. 1948).
14  VgL de jaarverslagen der Twentsche Bank N.V.
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uitkeringen op een bepaald gewenst peil te handhaven, treedt duidelijk
naar voren in het navolgend overzicht, dat werd ontleend aan Buhler's
publicatie over de invloed der belastingheffing.15
Bestemming van de exploitatie-opbrengst der Kldckner-Werke A.G.
in millioenen RM.
1936/37 1937/38 1938/39 1939/40
Lonen en salarissen... 55,5 62,6 72,2 76,4
Sociale lasten  . . . . . . .        7,7            9,2 10,7 11,5
I n t e r e s t. . . . . . . . . . . . .          3,4              1,8              1,3              4,0
Diversen . . . . . . . . . . .        7,5           7,3           1,9            -r
Belastingen . . . . . . . . . 10,4 15,0 28,3 50,0
Afschrijvingen . . . . . . . 20,3 18A 17,7 15,5
Reserveringen . . . . . . . -,-                                 2,0              2,0
Netto-winst . . . . . . . . .5,5            ,4           6,3           6,3
Totaal............. 110,3 120,7 140,4 165,7
De verhoging van de belastingen van 10 tot 50 millioen R.M. blijkt
zeer weinig invloed op de hoogte van de voor uitkering bestemde netto-
winst te hebben uitgeoefend. Deze uitkeringen vertonen een grote mate
van invariabiliteit en werden op zodanige hoogte gehandhaafd, dat het
mogelijk bleef om een dividend van 6 % te declareren. De invloed der
belastingheffing blijkt daarentegen ten dele op de afschrijvingsbedra-
gen te zijn afgewenteld, terwijl zij verder de vorming van reserves uit
de oplopende winsten zo goed als volledig hebben belemmerd.
Zoals uit de feitelijke gegevens van vele Nederlandse ondernemin-
gen blijkt, vertonen de winstinhoudingen gedurende de laatste jaren
een aanmerkelijke verbetering tengevolge van de verbetering der onder-
nemingsresultaten, de daling van de belastingtarieven en de verruiming
van de winstvaststellingsnormen.
Deze verbetering zal zich - indien de thans aanhangig zijnde belasting-
herziening zou worden aanvaard - voortzetten, voornamelijk tengevolge
van de vergroting van de mogelijkheid tot verliescompensatie, de ver-
15 0. Bahler, Der Einfluss des Steuerrechts auf die Gesellschaftsformen (Zeitschrift fik
handelsw. Forschung, jg. 1941 Heft 3-4).
VgL S. T. Miller. The equity capital problem (Harvard Business Review, Nov. 1948).
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vroegde afschrijvingen en de afschaffing van de heffing op grondslag
van het bedrijfskapitaal ingevolge de ondernemingsbelasting.16
Het tevens opgenomen voorstel tot belastingvrije herwaardering van
bepaalde v66roorlogse bedrijfsmiddelen zal minder effect sorteren dan
wel wordt gemeend, omdat deze herwaardering beperkt is tot 200 %
van de fiscale boekwaarde per balansdatum in 1950 en daartegenover
de vroegere belastingvrije reserveringen vervallen, doch vooral omdat
de Overheid zich het recht wenst voor te behouden om de onderneming
te kunnen verplichten de uit herwaardering ontstane onbelaste reserve
geheel of gedeeltelijk op een door haar bepaald moment aan de winst
toe te voegen. Om liquiditeitsmoeilijkheden te vermijden zal dan van
ondernemerszijde deze reserve weinig reele betekenis verkrijgen en zal
zij veel meer moeten worden beschouwd als een renteloos overheids-
crediet, waarvoor noch het feit noch de mate van opvraging ook maar
enigermate zijn vastgelegi
Evenmin kan grote betekenis worden toegekend aan het voorstel om
de heffing op grondslag van de bedrijfsopbrengst ingevolge de onder-
nemingsbelasting geleidelijk op te heffen, omdat dit gepaard gaat met
het plan om voor vennooschappen het tarief van de vennootschapsbe-
lasting even geleidelijk van 331/3 % tor 40 % op te voeren. Daardoor
zal de enerzijds ontstane belastingverlichting anderzijds zo goed als vol-
ledig door een belastingverzwaring worden gecompenseerd.
Bijzondere gevolgen van de fhcale politiek
Daar bij een winstbelasting met min of meer verregaande vrijheid
bij winstvaststelling het verschuldigde belastingbedrag een variabele
grootheid wordt, welker hoogte afhangt van de als zodanig aangegeven
winsten, kunnen gemakkelijk ondernemingshandelingen plaatsvinden,
welke anders niet zouden zijn voorgekomen.
Steeds meer vertoont het geldende fiscale systeem karaktertrekken
waardoor het met deze belastingsoort overeenkomt en zo zijn - mede
tengevolge van de zware belastingdruk - ook inderdaad deze bijzondere
gevolgen van dit systeem waarneembaar.
16 Vgl. her Ontwerp van Wet Belastingherziening 1949 en het Gewijzigd Ontwerp van
Wet Belastingherziening 1950.
E. Tekenbroek, De fiscale wetsvoorstellen ter verlichting van de belastingdruk op bet
bedrijfsleven (Econ. Stat. Berichten. 22 Juni 1949),
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Het feit, dat onder bepaalde voorwaarden de wettelijke bepalingen
toestaan om dotaties aan personeels- en pensioenfondsen als bedrijfs-
kosten te beschouwen en dus belastingvrij te laten geschieden, heeft o.m.
medegebracht, dat in vele gevallen door de ondernemingsleiding om-
vangrijke bedragen in deze fondsen zijn gestorti, Zijn deze fondsen
volledig in het ondernemingskapitaal opgenomen, dan betekent dit, dat
tegenover de middelen, welke de onderneming ter beschikking krijgt,
slechts een schuldenpositie op lange termijn en van bijzonder karakter
wordt geconstrueerd, zodat met eenzelfde bepaling zowel de financiele
ondernemingspositie, als de expansie en de arbeidsvrede kunnen worden
bevorderd.
Daarnaast kan een dergelijke invloed ook voortvloeien uit de om-
standigheid, dat bij de berekening van de fiscale winsten de op een aan-
gegane lening verschuldigde rente als een kostenfactor mag worden be-
schouwd.
Een onderneming, welke haar ondernemingsvermogen geheel of gro-
tendeels op de aandelenmarkt heeft opgenomen, verkeert dus in een
fiscaal ongunstiger positie dan een onderneming, welke in belangrijke
mate van obligatiefinanciering gebruik heeft gemaakt. Het met een
5 % lening opgenomen vermogen zal toch ter voldoening van de rente-
lasten slechts op een peil, dat niet veel hoger ligt dan 5 % behoeven te
renderen, terwijl bij een winstbelasting van bijv. 50 % het tegenover
het aandelenkapimal staande vermogen een rendement van 10 % zal
moeten opleveren om een dividenduitkering van 5 % mogelijk te ma-
ken. Door een wijziging van de kapitaalsstructuur in de richting van
financiering met vreemd kapitaal kan dus een aanmerkelijke belasting-
18
verlaging worden verkregen.
Inderdaad is een dergelijke tendenz in de ondernemingsfinanciering
op te merken. En indien deze zich nog niet zo sterk heeft geuit, als zou
mogen worden verwacht, dan is dat mede een gevolg van de niet onge-
rechtvaardigde angst voor het aangaan van vaste verplichtingen en van
17 VEL pag. 108.
15 J. L. Mey, De obligatie als financieringsinstrument voor de particuliere ondememing
(Maandbl. voor Bedrijfsadministratie, April 1947).
H. P. W. van Ravestijn, Fiscus en financiering. (Maandbl. voor Bedrijfsadministratie,
Maart 1949).
Beer ware het in dir opzicht geweest indien de overwinstbelasting was ingevoerd, zo-
als deze was geregeld in het Ontwerp van Wet Belastingherziening 1946.
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de hoop, welke gedurende jaren heeft geleefd, dat een fiscaal milder
klimaat was te verwachten.
Tenslotte kan het huidige belastingsysteem medebrengen, dat inves-
teringen plaats vinden boven het bedrag, dat als economisch verant-
woord kan worden beschouwd, en leiden tot het opvoeren van kosten
of tot een verzwakking van het streven van de ondernemingsleidingen
om scherp te calculeren en ook hun eigen werkzaamheden volledig op
het ondernemingsbelang te richten.
De fiscale factor is dus niet onafhankelijk variabel, wanneer eenmaai
de heffingsgrondslag en belastingtarief gegeven zijn. De fiscus treedt
niet op als een buitenstaander, doch ondergaat zelf de invloed van de
reacties, welke zijn eigen politiek in de onderneming verwekt
Het maken van kosten, welke op zich niet of slechts in beperkte mate
opwegen tegen de daarmede verkregen voordelen, en het „Freizeit kau-
fen" zijn immers momenteel geenszins onbekende gevolgen van de in-
vloed der fiscale maatregelen. Meermalen kan men constateren, dat
bepaalde bedrijfsafdelingen zonder enige verhouding tot het onderne-
mingsgeheel zijn uitgebreid, dat meer personeel is aangetrokken dan
noodzakelijk is en dat de onderneming beschikt over activa, welker
gebruiksintensiteit zeer ongunstig afsteekt tegenover de voor de ver-
krijging ervan gedane uitgaven.19
Het is in die gevallen veelal de gedachte, dat „de fiscus betaalt",
welke ertoe heeft geleid, dat minder verantwoorde ondernemingshan-
delingen worden verricht en een kortzichtige politiek worde gevoerd.
Want al wordt een belangrijk gedeeke dezer kosten via de belasting-
vermindering door de overheid gedragen, het resterende blijft op deonderneming drukken, terwijl daarnaast - vooral in geval, dat grote in-
vesteringen tot stand worden gebracht - de liquiditeitspositie gedurende
de komende jaren ernstig in gevaar kan komen.
Deze tendenz tot „kosten"-financiering uit de winsten en daardoor
mede uit belastingbesparingen, is inhaerent aan het geldende belasting-
19 E. Meurer, Die Auswirkungen iiberh6hter Besteuerung auf die Leistungskraft indus-
trieller Betriebe (Zeitschrift far handelsw. Forschung, jg. 1949, Heft 7).
H. W. J. A. Vredegoor, De worgende greep van de fiscus (Econ. Stat. Berichten, 3 No-
vember 1948).
..
Carsten Welinder, Uber die Wirkungen der schwedischen Besteuerung von Aktienge-sellschaften (Openbare Finanden, ig. 1948 No. 4) legt de nadruk op de bevordering
der investeringen door her Zweedse belastingstelsel.
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systeem, dat er op is gericht om hoge belaStingheffing te paren aan
vrijheid van ondernemingshandelingen. Hoe meer de Overheid daarbij
de vrijheid laat om investeringen en kosten naar eigen inzicht te rege-
len en besluit zich met de murites der bedrijfsvoering niet in te laten,
des te meer zal deze belastingpolitiek de genoemde verkwistende conse-
quenties medebrengen.
Ten deze is geen andere uitweg mogelijk dan een drastische verla-
ging van de belastingdruk, waardoor de economische rekening in de
onderneming weer die plaats zal gaan innemen, welke zij tevoren ver-
vulde, dan wel een overheidsingrijpen, dat als zeer belangrijke kernpun-
ten een volledige investerings- en kostencontr6le omvat.
5 3.   INVLOED DER FISCALE POLITIEK OP DE VERDELING
VAN HET BESCHIKBARE WINSTSALDO
Reeds in de eerste paragraaf van dit hoofdstuk werd er op gewezen,
dat de toenemende invloed van de Overheid niet alleen heefc medege-
bracht, dat zij een steeds stijgende interesse heeft verkregen voor de
hoogte van het bedrag, dat als overschot tussen kosten en opbrengsten
zal resteren, doch dat deze invloed er tevens toe heeft geleid, dat bij de
Overheid belangstelling ontstond voor de wijze, waarop het beschikbare
winstbedrag onder de samenwerkenden in de ondernemingsorganisatie
wordt verdeeld. Deze belangstelling steunt op de overweging, dat deze
verdeling mede zal bepalen in welke mate degenen, die door gezamen-
lijk handelen het ondernemingsresultaat tot stand brengen voor de door
hen verrichte prestaties of verleende diensten worden beloond en met
de op die wijze ontvangen inkomsten in staat zullen zijn om hun be-
hoeften te dekken en hun welzijn na te streven.
De methoden, welke de Overheid daarbij zal volgen, zullen zeer ver-
schillend zijn al naargelang daarmede een beinvloeding van de belan-
gen der onderscheiden groepen of personen in de samenwerkingsorgani-
satie wordt beoogd. Nu eens zullen zi j op de verhoging, dan weer op de
beperking van de toegekende beloningen zijn gericht tengevolge van
het feit, dat door het samenstel van de daarvoor uitgevaardigde maat-
regelen wordt getracht om op bepaalde punten wijzigingen in de ver-
deling van het beschikbare winstsaldo tot stand te brengen en daarbij
zo juist mogelijke verhoudingen na te streven.
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A.   PERSONEEL EN ONDERNEM INGSLEIDING
Wat de beloningen betreft, welke aan de groep van arbeiders of per-
soneelsleden worden toegekend, kan er allereerst op worden gewezen,
dat de Overheid daarop in toenemende mate invloed heeft uitgeoefend
door taI van maatregelen inzake de loonvaststelling en de sociale ar-
beidsverzekering.
20
Daarmede heeft zij er tOe bijgedragen, dat aan de in de onderneming
werkzame personen een beloning zal worden tOegekend, welke hun
enigermate de mogelijkheid biedt om voor nu en in de toekomst in hun
levensonderhoud en dat van hun gezinsleden te voorzien en heeft zij
tevens die methode van loonuitbetaling gestimuleerd, waarbij het loon
tevens in fluctuerende mate een gedeelte der behaalde ondernemings-
winsten gaat omvatten.
21
Zal deze invloed op de winstbesteding zich reeds bij de bepaling van
de behaalde winsten hebben geuit, daarnaast hebben de uitgevaardigde
overheidsmaatregelen consequenties medegebracht ten aanzien van de
hoogte van het bedrag, dat als het ter verdeling beschikbaar gestelde
winstsaldo dient te worden beschouwd. In feite is dit geschied via de
reeds besproken fiscale bepalingen, volgens welke bij de vaststelling
van het belastbare winstbedrag de stortingen in voor het personeel be-
stemde pensioen- en personeelsfondsen en de uitbetaling van gratificaties
aan het personeel als aftrekbare posten mogen worden beschouwd. Op
deze wijze heeft de Overheid aan de bij de ondernemingsleiding levende
sociaal-ethische overwegingen steun gegeven en de daaruit voortsprui-
tende sociale ondernemingspolitiek bevorderd.
Het valt op, dat naast deze maatregelen, welke via de loonuitbetalin-
gen en de sociale voorzieningen de toedeling van een min of meer om-
vangrijk winstgedeelte aan de arbeiders hebben aangemoedigd, geen
wettelijke bepalingen kunnen worden aangetroffen, welke rechtstreeks
een wijziging in de winstverdeling te hunnen voordele hebben be-
vorderd of verplicht gesteld. Deze vorm van winstdeling door werk-
nemers is daardoor in feite tegengewerkt. Dan zouden toch ook over
het bedrag, dat men aan de werknemers wenst uit te keren, de verschul-
digde winstbelastingen moeten worden afgedragen en zou tengevolge
/0 Vgl. de iaarverslagen van de Heemaf over 1946 en 1948.
21 Deze methode is eveneens bevorderd door de eis van her College van Rijksbemiddelaars,
dat bii nieuwe winstdelingsregelingen maximaal 4 % van het jaarloon mag worden
uitgekeerd. Het overige moet voor ongunstige jaren worden gereserveerd.
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daarvan het saldo, dat voor uitkering aan de andere winstgerechtigden
resteert, een belangrijke verlaging ondergaan.
Men kan zich afvragen of dit als juist moet worden beschouwd en
of het geen aanbeveling zou verdienen om deze fiscale invloed op de
gekozen extra beloningsmethode op te heffen. De omstandigheid, dat
niet alleen de mate waarin, doch ook de wijze waarop, de verwezenlijking
der sociale ideeen terzake van het mededelen van het personeel in het
winstresultaat rot stand zal worden gebracht, volledig afhankelijk is
van de sfeer, welke in iedere onderneming bestaat, zou er terecht aan-
leiding tOe kunnen geven om deze discriminerende regeling ten aanzien
van het mede-profiteren bij de verdeling van het beschikbare winst-
saldo terzijde te stellen. Thans is ten deze in feite een te eenzijdige re-
geling aan de ondernemingsleiding opgedrongen.
Gaat men de beloningen na, welke aan de tantidmisten worden toe-
gekend, dan blijkt juist een sterke invloed bij de verdeling van het be-
schikbare winstsaldo aanwezig. Ten dele vindt deze haar basis in het
feit, dat tengevolge van de in de vorige paragraaf aangegeven belasting-
heffing en de daaruit voortgekomen verlaging van de hoogte van het
beschikbare winstsaldo de statutaire verdelingsbepalingen in sterke
mate deze winstverdeling hebben scheef getrokken.
Dit winstsaldo kon nog slechts een zodanige hoogte bereiken, dat na
de declaraties van een primair dividend een zeer geringe overwinst voor
verdeling onder de winstgerechtigden tezamen resteerde en daarom
heeft de Overheid terecht een verlaging van dit primair dividendper-
centage toegestian.22 Omdat een voorstel tot verlaging zeer gemak-
kelijk zou kunnen worden verklaard als een onrechtmatige aantasting
van de aandeelhoudersrechten ten bate van de tantidmisten, werd deze
toestemming alleen afhankelijk gesteld van een bestuursbesluit en werd
daarvoor geen goedkeuring van de algemene vergadering van aan-
deelhouders vereist.
Deze toegestane verlaging werd op 20 % van het primaire dividend
bepaald, waarmede een percentage werd gekozen, dat aan critiek kan
22    Besluit  van   11  December 1940 inzake het heffen van opcenten  op de winstbelasting
(Verordeningenblad  nr.   228/1940).
Deze regeling zal voor het tantidme geen wijziging medebrengen, indien de bruto me-
thode van tantidme-berekening wordt gevolgd.
VgL J. J. M. H. Nijst, Kwesties inzake winstverdeling (De Naamloze Vennootschap,
15   April   1941)
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worden onderworpen, omdac door de grote verschillen in de winst-
verdelingsbepalingen deze verlaging zeer ongelijkmatig op de gevolgen
van de belastingheffing voor de uitkeringen aan de verschillende winst-
gerechtigden heeft ingewerkt. Over het algemeen is echter van dit recht
weinig gebruik gemaakt, hetgeen er op wijst, dat de ondernemingslei-
dingen het juister hebben geacht de aandeelhoudersvergadering niet
voorbij te gaan, of deze fiscale invioed als tijdelijk hebben beschouwd.
Daarnaast wordt de uitkering aan commissarissen beinvloed door de
bepaling, dat deze niet als bedrijfskosten wordt beschouwd en dat de
verschuldigde commissarissenbelasting als belastbare uitkering zal wor-
den aangemerkt, indien de onderneming er toe overgaat om deze zelf
voor haar rekening te nemen. Dit laatste geschiedt, omdat het Besluit
op de Commissarissenbelasting inhoudt, dat daardoor in feite de com-
missarissenbeloning wordc verhoogd.23
Dat een dergelijke bepaling alleen ten aanzien van het aan commis-
rarissen uitgekeerde tantidme en niet eveneens voor het directie-tan-
titme werd uitgevaardigd, wijst er op, dat men het inkomen uit een
commissarisfunctie verkregen, als een soort van arbeidsloos weelde-
inkomen wenste te beschouwen. De belangrijke controlerende en mede-
leidinggevende functie, welke het college van commissarissen in vele
gevallen vervult, werd hierdoor ten onrechte over het hoofd gezien.
B. AANDEELHOUDERS
Dividendbeperking
Ofschoon het Besluit op de Dividendbelasting voor de berekening
van de belasting een soortgelijke bepaling bevat als zo juist voor de
uitkering van commissarissen-tantidme werd aangegeven;'  is een veel
sterkere en meer directe invioed op de aan de aandeelhouders toege-
kende beloning uitgeoefend door het Besluit op de Dividendbeperking
1941. Dit beoogt de beperking van de gedeclareerde dividenden tot een
volgens de Overheid gewenst percentage en is zodoende te beschouwen
als het sluitstuk op de gevoerde loon- en prijspolitiek.
33 Art. 4 van het Besluit op de Commissarissenbelasting 1941. Een dergelijke regeling
kan mocilijkheden opleveren i.v.m. Art. 50 Wed>. v. Koophandel.
Vgl. J. de Wilde. Is de bestaande belasting op her inkomen uit commissariaat gerechi-
vaardigd?, pag. 15 en 30.
24     Art.   4  van  her  Besluit  op  de  Dividendbelasting   1941.
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De speciale bedoeling, welke bij zijn invoering aan dit Besluit ten
grondslag lag, was om via de beperking van de gedeclareerde dividenden
de uitkering van desinvesteringsgelden te voorkomen, een tegenwicht
tegen de inflatoire koersstijgingen te vormen, het overheidscrediet aan-
trekkelijker te maken, en de oorlogslasten mede op de aandeelhouders
te laten drukken.25
Teneinde dit te bereiken werd bepaald, dat voor ondernemingen met
een aandelenkapitaal van f 500.000,- of hoger het dividendpercentage
gedurende de oorlogsduur niet hoger zou mogen worden vastgesteld
dan het in het laatste voorafgaande jaar uitgekeerde, terwijl de vrijheid
werd gelaten om dit percentage in alle voorkomende gevallen tot 6 %
Op te voeren. Deze bepaling werd echter doorkruist door die inzake
de heffing van een superdividendbelasting voor iedere dividenduitke-
ring boven  6 %. Het sterk progressieve tarief van deze heffing maakte
het practisch onmogelijk om een dividendpercentage Uit te keren, dat
hoger was dan 8 % over het oude aandelenkapitaal, tenzij de eveneens
in het besluit gegeven herkapitalisatie-uitweg zou worden gevolgd of
een andere rechtsvorm zou worden gekozen.
28
In geval, dat tot herkapitalisatie werd overgegaan, mocht eenzelfde
dividendsom worden uitgekeerd als voorheen, zonder dat daarover enige
superdividendbelasting werd geheven, tenzij het dividendpercentage
over het vergrote aandelenkapitaal weer zou stijgen boven 6 %. Daarbij
zou dan een herkapitalisatiebelasting worden geheven, welke 10 % tOt
20 % van de kapitaalsverhoging zou bedragen. Wanneer deze ver-
hoging zou geschieden uit de zgn. overgangsreserve, zou bovendien
111/2  % winstbelasting verschuldigd  zijn.
Tengevolge daarvan zou bij de doorvoering van een herkapitalisatie
nog een veelal aanzienlijk deel der liquide middelen aan de fiscus moe-
ten worden afgedragen. Dit bezwaar werd echter nog overtroffen door
de kans, dat op deze wijze een kapitalisatie zou worden tot stand ge-
25  R Sarow, Dividendenbegrenzung und Kapitalausgleich (Die Wirtschaftskurve, Aug. '41)
J. Golay, La limitation des dividendes (Journal de statistique et Revue 6conomique
Suisse, Juni 1942).
Memorie van Toelichting op het Ontwerp van Wet op de Dividendbeperking 1949,
pas. 2.
26  Dit kon geschieden ingevolge het Liquidatiebesluit 1941.
VEL Statistiek der opgerichte en geliquideerde naamloze vennootschappen 1940-1948
(1fededeling van het C.B.S. no. 5056, d.d. Juni 1949).
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bracht grotendeels op basis van de winstcapaciteit der winstgevende
eerste oorlogsjaren. In meer normale jaren zou dan kunnen blijken, dat
men omwille van een belastingvermindering of uitkeringsverhoging een
verwaterde kapitaalspositie zou hebben geconstrueerd.
Het is op deze gronden aan te nemen, dat de ondernemingsleidingen
slechts in enkele uitzonderingsgevallen zich bij hun overwegingen in-
zake de dividendpolitiek door deze mogelijkheid tOt herkapitalisatie
zouden hebben laten leiden.
Dat niettemin in feite toch in een 30-tal gevallen tot herkapitalisatie
werd besloten, kan dan ook alleen worden verklaard uit het feit, dat
aan de heffing van de superdividendbelasting op basis van 50 % van
het tarief een terugwerkende kracht over het zeer gunstige boekjaar
1940 werd verleend. Door de uitzonderlijk hoge bedragen, welke ten-
gevolge daarvan aan belasting zouden moeten worden voldaan, werd
een aantal ondernemingen grotendeels tot een herkapitalisatie gedwon-
gen, zodat slechtS Uit noodzaak aan de belastingpolitiek op die wijze
27een grote invloed op de kapitaalsstructuur werd toegekend.
In geval de statutaire bepalingen de winstverdeling volledig hebben
vastgelegd, noodzaakt de genoemde beperking van het uit te keren divi-
dend rot een beinvloeding van her beschikbare winstsaldo, omdat dit
zodanig dient te worden vastgesteld, dat daaruit bij de verdeling juist
het geoorloofde dividend kan worden gedeclareerd.
Indien echter de statuten de vrijheid hebben gelaten om het dividend-
percentage min of meer vrij door de algemene vergadering van aandeel-
houders te laten bepalen, kan de dividendbeperking zich volledig bij de
winstverdeling uiten door een verschuiving in de inhoudings- en uit-
keringsverhoudingen, of door de bedragen, welke men verder aan de
aandeelhouders zou wensen uit te keren, in een zgn. dividendreserve
te storten. Deze vrijheid kan het gevaar medebrengen, dat de tantie-
misten en andere gerechtigden in de overwinst van deze beperking voor-
delen genieten. Vrij algemeen zal echter ook in deze situatie de divi-
dendbeperking grotendeels leiden tot ten vergroting van de winst-
inhoudingen, zodat zij een stimulerende invloed op de winstfinanciering
zal kunnen medebrengen.
27 p. P. van Berkum, Herkapitalisatie (Maandbl. voor Acc. en Bedrijfshuishoudkunde,
Sept. 1941).
H. J. Hofstra. Superdividendbelasting (De Naaml. Vennootschap, Sept. 1947).
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Deze bevordering van de winstinhoudingen heeft de Overheid met
dit Besluit op de Dividendbeperking ook inderdaad beoogd. Beziet men
echter de invloed, die het gedurende de eerste jaren na zijn inwerking-
treding in feite Op de dividenddeclaraties en op de winstfinanciering
heeft uitgeoefend, dan mag worden aangenomen, dat deze gering zal zijn
geweest. De oorlogsomstandigheden en de zeer zware belastingdruk
hebben een groot deel der Nederlandse naamloze vennootschappen ver-
hinderd om zelfs het zgn. normale dividend van 6 % te declareren.
Dit blijkt o.m. duidelijk uit onderstaand overzicht.
Dividenden, gedeclareerd op gewone aandelen 28
in % van het totaal
\» jaar
divi.\ 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949
dend % \»
0 38.0 50.6 62.9 69.7 75.5 89.5 83.3 61.6 47.6 37.9
t/m 3 7.2 3.4 2.5 5.4 6.4 3.9 5.0 3.9 2.6 3.0
rot 6 14.2 13.2 10.8 11.9 10.3 4.3 5.1 11.7 11.2 11.2
6 8.7 6.2 16.2 10.3 5.1 1.9 2.1 8.4 8.0 9.1
tot 9 11.9 9.1 5.3 2.1 1.9 0.4 2.1 4.7 13.8 16.5
9 1.7 1.5 0.4         - - -         - 2.2 11.8 16.1
t/m 12 8.9 9.4 0.6 0.4 0.6 --- 0.8 1.8 2.0 2.1
t/m 15       3.6 3.0 0.9 - 0.2 - - 0.8 0.6 0.7
meer  dan 15 5.8 3.6 0.4 0.2 --- - 1.6 4.9 2.4     3.4
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
santal gevallen 471 470 474 478 485 485 485 489 500 472
Hierin kon een wijziging komen, men na het oorlogseinde de econo-
mische wederopbouw en de inflatoire prijsstijgingen de ondernemings-
resultaten - zij het ten dele slechts nominaal - gunstig beinvloedden.
Deze verhoging heeft echter op de dividenduitkeringen geen even-
redige invloed uitgeoefend, zelfs niet nadat werd bepaald, dat de ma-
ximum-grens vanaf 1946 van 6 % naar 9 % werd verschoven:'  Vrij
algemeen wed besefc, dat een vrijgevige dividendpolitiek niet alleen
het herstel zou belemmeren, doch tevens een uitkering van onmisbare
vermogensbestanddelen zou betekenen. Duidelijk blijkt dit wet uit her
feit, dat slechts een relatief gering aantal ondernemingen over de boek-
jaren 1946, 1947 en 1948 een dividend van 9 % of meer declareerden
28 Ondeend aan tabellen 1948 van H. Sythoff's Financieele Bladen N.V. en de Prijs-
courant uitgegeven door de Vereeniging voor den Effeaenhandel d.d. 30 Dec. 1949.
29     Beschikking  van   12   Mei 1947 betreffende de Dividendbeperking (Ned. Stastscour.    '47,
No. 95).
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en daarmede het vastgestelde maximum bereikten of overschreden.
Hierbij zijn bovendien een aantal ondernemingen opgenomen, waar-
voor de dividenddeclaratie op alle of enige oorlogsjaren betrekking had.
Wordt daarnaast nog in het oog gehouden, dat in enige gevallen
deze declaratie bij het ontbreken van de dividendstop niet hoger zou zijn
geweest en dat bovendien somtijds dit maximum-percentage zal zijn ge-
kozen om redenen van „window-dressing", dan blijkt voldoende, hoe
weinig betekenis aan de bepalingen inzake de dividendbeperking kan
worden gehecht Stimulerende invloed op de financiering uit de winsten
zullen zij slechts in uitzonderingsgevallen hebben uitgeoefend, terwijt
het effect meer zal zijn geweest, dat het besluit hogere dividenduitke-
ringen heeft belemmerd in die gevallen, waarin deze - bedrijfsecono-
misch gezien - volkomen aanvaardbaar waren, of waarin een hoog divi-
dendpercentage tevens zou dienen als compensatie voor inkomsten-
derving in minder gunstige jaren.
Beoordeling van de dividendbeperking
Op deze gronden zou men de dividendbeperkingsmaatregelen kunnen
afwijzen, omdat zij een onnodige belemmering vormen en de mogelijk-
heid in de weg staan om ter voorziening in de kapitaalbehoeften kapi-
talen uit binnen- en buitenland aan te trekken.80
Evenwel ziet men dan over het hoofd, dat deze maatregelen - ook at
hebben zij geen grote reale betekenis - op psychologische gronden aan-
vaardbaar kunnen worden geacht, omdat daardoor het evenwicht tussen
loon- en dividendpeil kan worden tot stand gebracht en gehandhaafd
De vele regelingen, welke worden getroffen om de aan werknemers
uitbetaalde lonen in de hand te houden en om niet elke stijging van
de kosten van levensonderhoud haar weerslag in een loonsverhoging te
laten vinden, zouden zeer zeker thans nog door de loontrekkers moeilijk
worden aanvaard, indien daarnaast de vrijheid bleef bestaan om de
dividenduitkeringen tOt op iedere gewenste hoogte op te voeren.
Vooral daarom eist deze gevoerde loonpolitiek een gelijkgerichte
beheersing der aan de aandeelhouders Uit te keren winstbedragen, ook
at mag geenszins ervan worden uitgegaan, dat de consumptieve beste-
ding der ontvangen dividenden even sterk naar voren treedc als die der
30  Vgl. J. H6rchner, De dividendbeperking (Econ. Stat. Berichten, 22 Dec 1948).
A. H. M. Albregs, Enige aspecten van de financiering der industrialisatic, pag.   13.
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uitbetaalde lonen en dat de niet-uitgekeerde winsten aan de aandeel-
houders ten goede komen via vergroting van hun kapitaaldeelneming.
Dit laatste is zeker niet het geval, omdat de waarde van de participatie
van een aandeelhouder niet uit de winstcijfers en de vermogensomvang
der onderneming kan worden berekend, doch gelijk is aan de contante
waarde der verwachte toekomstige uitkeringen. De niet-uitgekeerde
winsten kunnen bovendien, zelfs wanneer zij in een zgn. dividend-
reserve zijn gestort, door een onjuiste of ongelukkige investeringspolitiek
verloren gaan, zodat zij dan in het geheel niet meer aan de aandeel-
houders ten goede komen.
Kan daarom in verband met de inflatoire invloed der oorlogs- en
na-oorlogsperiode de voorlopige handhaving van de dividendbeperking
worden geaccepteerd, het is de vraag of deze op hetzelfde peil dient te
worden gehandhaafd en op dezelfde wijze dient te worden geregeld, als
rot nu toe het geval is.
Dir is zeker niet het geval, omdat binnen het raam der huidige maat-
regelen de aan aandeelhouders voor hun kapitaaldeelneming te ver-
strekken beloning wordt gefixeerd op een bepaald vaststaand maximum-
percentage en tengevolge daarvan de juiste verhouding kan worden
verbroken, waarin het dividend dient te staan ten opzichte van het
kapitaal, dat de aandeelhouders via hun kapitaalinbreng en winstinhou-
dingen in feite ter beschikking hebben gesteld.
Deze juiste verhouding kan evenmin worden bereikt door het toege-
stane dividendmaximum voor iedere onderneming afzonderlijk te be-
palen aan de hand van de dividenddeclaraties in een of meer vooraf-
gaande jaren, omdat geenszins de zekerheid bestaat, dat de destijds ge-
declareerde dividenden aan deze verhoudingseis hebben voldaan.
Deze zekerheid kan alleen worden verkregen, indien de dividend-
beperkingsmaatregelen zodanig zouden worden opgesteld, dat de aan-
deelhouders een dividend kunnen ontvangen, dat - al is het dan ook in
een percentage van het aandelenkapitaal uitgedrukt - mede in vol-
doende mate een beloning omvat voor die kapitalen, welke deze aan-
deelhouders bij de winstbesteding in de onderneming hebben gelaten.
Daarom kan het als een aanmerkelijke vooruitgang worden be-
schouwd, indien de Wet op de Dividendbeperking zou worden aan-
vaard, omdat daarin is bepaald, dat de dividendbeperking nog slechts
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enkele jaren wordt gehandhaafd, en dat het toegestane maximale divi-
dendpercentage is vastgesteld op 8 %  over het nominale aandelen-
kapitaal plus 2 % over de reserves volgens de fiscale balans:1 Dit laatste
percentage moet echter als een wei zeer geringe vergoeding worden be-
schouwd voor de kapitalen, welke de ondernemingen in het verleden
door de financiering uit de winst hebben bijeengebracht
Vrijwillige dividendbeperking
Het feit, dat de dividendbeperking in Nederland tot op heden steunde
op wettelijke bepalingen en dat dit ook voor de eerstkomende jaren
geschiedt, roept het vermoeden op, dat het slechts daardoor mogelijk
zal zijn om de dividenddeclaraties binnen de gewenste perken te houden.
Dat dit evenwel niet het geval is, blijkt uit de in Engeland gevolgde
methode, waarbij op verzoek van de Overheid in 1948 werd overge-
gaan tot een vrijwillige beperking der dividenden tot het in 1947 uit-
gekeerde percentage. De door een drietal instanties aan de onderne-
mingsleidingen toegezonden „recommendations" werden vrij algemeen
nageleefd en slechts door +7% der betrokken ondernemingen werd
hiervan op goede gronden afgeweken.33 Ook voor de huidige periode
werd wederom door het overgrote deel der ondernemingen tOt deze
vrijwillige beperking besloten, al bleek het aantal toe te nemen, dat
meende slechts tOt „moderation and restraint" te moeten overgaan.
Deze minder toeschietelijke houding vindt mede haar grond in de
verwachting, dat bij de voortzetting van de gevoerde nationalisatie-
politiek de aan de aandeelhouders te verstrekken vergoedingen zullen
worden berekend op basis van de koerswaarde der aandelen in deze
periode. Om te voorkomen, dat dit tot een nadeel voor de aandeel-
houders zou leiden, werd zelfs in enkele gevallen tot een dividendver-
hoging overgegaan.33
De bereidwilligheid, waarmede aanvankelijk de aanbevelingen wer-
den opgevolgd, blijkt tengevolge van deze bijzondere maatregelen zelfs
zodanig af te nemen, dat reeds de mogelijke invoering van een wettelijk
verplichte regeling als stimulans voor een vrijwillige aanvaarding wordt
31  Ontwerp en gewijzigd ontwerp van Wet op de Dividendbeperking 1949.
3,  Deze „recommendations" gingen uit van The Association of British Chambers of Com-
merce, The Federation of British Industries, en The National Union of Manufacturers.
Vgl. The Times d.d. 12 Februari 1949 en The Economist d.d. 24 December 1949.
n Vgl. Die Neue Ziircher Zeirung d.d. 2 Juni 1949 en The Statist d.d. 21 Febr. 1948.
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gebezigd. Het feit, dat afgezien hiervan deze vrijwillige beperking der
dividenddeclaraties mogelijk bleek, wijst er echter duidelijk op, dat
zowel de ondernemingsleidingen als de aandeelhouders hun verant-
woordelijkheid ten aanzien van het algemeen-economisch bestel besef.
fen en hun handelingen daarop wensen in te stellen.
Bevordering van stockdividend-declaraties
Tenslotte kan er nog op worden gewezen, dat bepaalde door de Over-
heid uitgevaardigde maatregelen de vorm van dividenduitkering hebben
beinvloed en met name de uitkering van stockdividenden hebben be-
vorderd.
In Amerika is dit geschied, men ingevolge de Revenue Act 1936 de
onverdeelde en in de onderneming gehouden winsten met een hoog
tarief   (7-27 %) werden belast Omdat het volgens een beslissing  van
het United States Supreme Court als een winstuitkering zou worden
beschouwd, indien de aandeelhouders naast hun reeds aanwezige be-
langen, andere van een afwijkend karakter verwierven, ontstond het
streven om het dividend aan aandeelhouders Uit te keren in aandeel-
vormen, welke zij tot dan toe niet bezaten. In 1938 verloor deze wet
haar betekenis.
In Nederland is een dergelijke invloed veel meer bij de winstuitke-
ringen naar voren getreden.
Allereerst kan er op worden gewezen, dat ingevolge de fiscale bepa-
lingen het stockdividend slechts tOt de nominale waarde als inkomen
wordt beschouwd, terwijl, zoals reeds werd opgemerkt, de reele waarde
daarvan daar aanzienlijk boven uit kan gaan. Of dit zal geschieden is
van de in de tOekomst te voeren dividendpolitiek afhankelijk, doch
veelal zal dit zeker het geval zijn.
De extra voordelen, welke dan door de declaratie van een stock-
dividend worden verkregen, kunnen nog worden vergroot tengevolge
van de bepalingen inzake de dividendbeperking, indien daardoor dit
stockdividend niet of slechts ten dele wordt getroffen. Zo is het thans
mogelijk om over het op deze wijze en met inachtneming van de be-
perkingsmaatregelen vergrote aandelenkapitaal in de volgende jaren
weer her maximale dividend Uit te keren en daarmede deze beperkingen
alsmede de superdividendbelasting ten dele te ontgaan.
De bevordering van de declaratie van een stockdividend zal nog groter
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worden nu de Wet op de Dividendbeperking is aanvaard, omdat nu
de restrictie-bepalingen niet meer op de declaratie van een stockdividend
van toepassing behoeven te zijn.
Deze tegemoetkoming kan alleen worden verklaard uit de mening.
dat dit dividend uit monetair en economisch standpunt bezien boven een
kasdividend zou zijn te verkiezen, omdat daardoor het ondernemings-
vermogen niet zou worden aangetast en de aandeelhouders niet de be-
schikking zouden verkrijgen over aan de onderneming onttrokken geld-
middelen:, Evenwel werd reeds in hoofdstuk IV geconstateerd, dat
deze mening geenszins zonder meer en voor alle gevallen mag worden
overgenomen.
C. CONCLUSIE
Uit het in dit hoofdstuk naar voren gebrachte blijkt, dat de Overheid
voornamelijk via haar fiscale politiek een groot gedeelte der onderne-
mingswinsten aan de min of meer vrije beschikkingsmacht van de
ondernemingsleiding heeft onttrokken. Heeft zij op deze wijze maat-
regelen getroffen, welke tot een belangrijke verlaging van de winst-
rechten van de aandeelhouders hebben geleid, daarnaast heeft zij op
deze rechten een directe invloed wensen Uit te oefenen voornamelijk
door middel van de dividendbeperkingsmaatregelen.
Al hebben deze laatste maatregelen niet tot het gewenste gevolg ge-
leid, omdat deze gevolgen al grotendeels via de fiscale heffingen teweeg
waren gebracht, niettemin heeft het geheel van economisch-politieke
en fiscale maatregelen evenals de bedrijfseconomische overwegingen een
duidelijk waarneembare verlaging van de dividenddeclaraties teweeg-
gebracht.
Wat de economisch-politieke maatregelen betreft, kan er op worden
gewezen, dat naarmate de verhouding tussen kosten en opbrengsten
meer is vastgelegd en de toekomstige ontwikkeling van het onder-
nemingsgebeuren aan zekerheid zal gaan winnen, de in het dividend
nog opgenomen vergoeding voor het verrichten van ondernemers-
werkzaamheden en de verschaffing van het financieel dekkingsfonds
voor de ondernemingsdaden zal kunnen verminderen. In hoeverre dit
het geval zal kunnen zijn, zal afhangen van de mate waarin de Over-
34 Memorie van Toelichting Wetsontwerp Dividendbeperking 1949, pag. 4 en 5.
CONCLUSIE 143
heid door haar economisch-politieke maatregelen zal ingrijpen in het
ondernemingsgebeuren en daarmede het risico zal uitschakelen of over-
nemen, dat aan de ondernemingshandelingen is verbonden.
Eerst wanneer dit ingrijpen volledig zou zijn en dus ook de onzeker-
heid omtrent de toekomstige ontwikkeling voor de kapitaalverschaffers
ten volle zou zijn opgeheven, zou de hoogte der gedeclareerde divi-
denden gelijk kunnen gaan worden aan de normale algemene rentestand
en ook het gewone aandeel het karakter kunnen gaan verkrijgen, dat
thans eigen is aan de preference aandelen zonder deling in de overwinst.
Practisch gezien zal echter steeds de onderneming zelf de gevolgen
der ondernemingsdaden moeten blijven dragen. Onder alle „geleide" of
„gerichte" economische systemen zal immers de ondernemingsleiding
zich voortdurend zien geplaatst voor tal van risico's in verband met de
bedrijfsvoortgang en de instandhouding van het werkzame kapitaal.
De gehele winstbesteding zal daar de gevolgen van ondervinden en
ook de uitgekeerde dividenden zullen geen uniformiteit gaan vertonen.
Hiermede is echter ook bij de huidige maatregelen inzake de dividend-
beperking onvoldoende rekening gehouden.
HOOFDSTUK VII
BESLUIT
Bij de aanvang der beschouwingen, welke in het voorafgaande aan
het vraagstuk van de dividendpolitiek werden gewijd, werd benadrukt,
dat de daarbij naar voren komende problemen veel omvangrijker zijn
en dieper liggen dan de term dividendpolitiek doet vermoeden. Het vast-
stellen en uitkeren van een dividend is zo zeer via tal van alternatieve
winstaanwendingsmogelijkheden verbonden met de besteding der be-
haaide ondernemingswinsten, dat men de dividendpolitiek niet volledig
kan bezien zonder de gehele winstbestedingspolitiek aan een onderzoek
te onderwerpen.
Tengevolge van deze alternativiteit vertonen de diverse mogelijk-
heden een zodanige onderlinge verbondenheid, dat daarmede bij de be-
oordeling der afzonderlijke componenten voortdurend rekening moet
worden gehouden. De mate waarin bepaalde overwegingen, welke de
dividendpolitiek beinvloeden, zullen leiden tOt het ontstaan van of de
wijziging in reeds aanwezige winstaanspraken, zat immers daardoor
repercussies ten aanzien van andere aanspraken teweeg brengen. Deze
kunnen het noodzakelijk maken, dat naar een nieuw evenwicht in de
gehele winstbesteding moet worden gezocht
Wordt hierdoor het vraagstuk der dividendpolitiek uitgebreid buiten
het nauw omsloten terrein van de vaststelling en uitkering van de aan
de aandeelhouders toekomende beloning, daarnaast moet er mede wor-
den rekening gehouden, dat een juist en volledig inzicht in de daar-
mede verband houdende problemen slechts kan worden verkregen, in-
dien het gehele vraagstuk wordt geplaatst tegen de achtergrond van
de huidige structuur der naamloze vennootschap als ondernemingsvorm.
De evolutie, welke daarin voornamelijk bij de grotere open naamloze
vennootschappen heeft plaatsgevonden, heeft medegebracht, dat de ver-
houdingen in de onderneming zijn gewijzigd en dat met name de positie
van de ondernemingsleiding steeds meer ten koste van die der aandeel-
houders is verstevigd. Deze leiding is zelfs zo zeer in een centrale positie
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geraakt, dat het niet alleen grotendeels van haar zal afhangen, in hoe-
verfe het winststreven van de onderneming kan worden gerealiseerd,
doch dat bovendien haar inzichten in de belangen van de onderneming
en van de daarin samenwerkende groepen en personen zullen bepalen,
of en in welke mate de aanwezige winstaanspraken bevredigd kunnen
worden.
Dat deze ondernemingsleiding daarbij rekening zal houden met de
verlangens van deze samenwerkenden en hun eventuele machtspositie,
is vanzelfsprekend. Het typerende is echter, dat dit zal geschieden in een
mate en op een wijze, welke deze leiding juist acht en waarvoor zij zich
met de inzet van haar gehele persoon, faam en naam, aansprakelijk zal
beschouwen. Dit heeft medegebracht, dat in feite het ondernemings-
belang boven de min of meer direae belangen der winstgerechtigden
is gaan praevaleren en dat deze laatste, naar veelal wordt gemeend,
volledig op de achtergrond zijn gedrongen.
Deze tendenz werd nog bevorderd door de omstandigheid, dat de
aandeelhouders, welke formeel-juridisch nog steeds als de ondernemings-
eigenaren bleven gelden, de interesse in het ondernemingsgebeuren
gingen verliezen en hun kapitaaldeelneming steeds meer als een loutere
kapitaalverschaffing gingen beschouwen.
Mede tengevolge daarvan werden de wensen van deze aandeelhouders
steeds meer gericht op het ontvangen van regelmatig vloeiende min of
meer gelijk blijvende inkomsten en gingen zij in zekere mate een ge-
egaliseerd dividend hoger achten dan een winstuitkering, waarin zich
de goede en kwade kansen van de ondernemingshandelingen ten volle
zouden uiten.
Dit dividendegalisatie-verlangen was voor de ondernemingsleiding tOt
op zekere hoogte aangenaam en wel in zoverre, als zij (lit kon bezigen
ter verwezenlijking van haar ideeen omtrent de samenstelling van de
aandeelhoudersgroep en deze hierdoor in toenemende mate kon om-
schakelen in een groep van, slechts met zeer losse banden aan de onder-
neming gebonden, min of meer gedweee aandeelhouders-beleggers.
Teneinde de mogelijkheid daartoe hechter vast te leggen, gingen de
ondernemingsleidingen er zelfs vrij algemeen toe over om door de be-
invloeding van het winstsaldo der winstverdelings- of dividendbepalings-
balans deze politiek in zekere mate aan de aandeelhouders op te leggen.
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Aan de algemene vergadering van aandeelhouders werd daardoor meer
en meer de kans ontnomen de dividendpolitiek in een andere richting
te sturen.
Deze politiek bracht echter voor de ondernemingsleiding tevens een
verantwoordelijkheid ten aanzien van de winstuitkeringen mede, welke
geenszins licht kan worden geacht, omdat het inzicht in de toekomst
ondanks alles zeer gebrekkig is gebleven. De winstmogelijkheden kun-
nen zelfs tegen de verwachtingen in belangrijke schommelingen onder-
gaan en daardoor bestaat voortdurend de kans, dat de ondernemings-
leiding zich ten aanzien van deze dividendegalisatie voor ernstige moei-
lijkheden zal zien geplaatst.
Tengevolge van de omstandigheid, dat de dividendegalisatie niet alleen
door zeer vele aandeelhouders wordt gewenst, doch ook door de onder-
nemingsleiding meestal wordt nagestreefd, is een streven in die richting
in grote mate de basis geworden, waarop de synthese kon worden ge-
vonden in de belangenstrijd, welke in voorafgaande tijden rondom het
vraagstuk der te voeren dividendpolitiek werd gevoerd.
Al vertonen in vele gevallen de dividenddeclaraties nog aanmerkelijke
mutaties, niettemin doet zich dit streven vrijwel steeds gevoelen bij de
oplossing van alle problemen, welke met het vraagstuk van de dividend-
politiek samenhangen.
Deze ontwikkeling werd begunstigd door de toenemende bemoeiing
van de Overheid met het maatschappelijk-economisch leven in het
algemeen en met het ondernemingsgebeuren in het bijzonder. Ten-
gevolge daarvan gingen immers de verkregen ondernemingsresultaten
in toenemende mate een zekere stabiliteit vertonen en werd het steeds
minder noodzakelijk om via winstcorrectie-rekeningen de toekomstige
onzekerheden ten aanzien van kosten en opbrengsten op te vangen.
Deze tendentie werd ongetwijfeld door de omstandigheden der oorlogs-
en na-oorlogsjaren versterkt, doch het ligt niet in de lijn der ver-
wachtingen, dat de Overheid zich algeheel van deze gebieden zal gaan
terugtrekken.
Wat de bedrijfseconomische overwegingen betreft, welke bij het be-
palen van de dividendpolitiek een rol spelen, heeft dit dividendegali-
satie-streven zich sterk geuit in de tendenz om die winstmiddelen, welke
niet voor de uitkering aan de winstgerechtigden moeten worden be-
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stemd, in de onderneming te houden en te besteden voor de expansie-
financiering.
Indien het daarbij mogelijk zal blijven om met de in totaal behaalde
ondernemingswinst aan de aandeelhouders, tantiamisten en eventueel
houders van oprichters- en restantbewijzen een passende en door hen
geaccepteerde winstuitkering te verstrekken, zal deze winstfinanciering
niet altijd haar begrenzing vinden via de toepassing van het economisch
marginaliteitsprincipe. De investeringen van winstbedragen zullen dan
veelal worden voortgezet, ook al zou daardoor het punt worden over-
schreden, waarna - zuiver rationeel bepaald - met de beschikbare be-
dragen in alternatieve winstaanwendingsmogelijkheden een hoger ren-
dement zou kunnen worden verkregen.
Bij ontbreken van voldoende vaststaande rendementsdata, gelet dus
op het typisch onzekerheidskarakter van de tot stand te brengen inves-
teringen, zal overigens ten deze van een enigermate exacte calculatie
geen sprake kunnen zijn. Het is immers uitermate moeilijk rationeel
te handelen in een, ondanks de stabiliserende werking van de econo-
mische politiek nog steeds irrationele, aan velerlei wisselvalligheden en
onvoorzienbaarheden onderworpen wereld.
De toenemende egalisatie der winstuitkeringen betekent echter geens-
zins, dat daarvoor onder alle omstandigheden een volkomen stabiel
niveau zal worden gehandhaafd. Ook deze uickeringen zullen - zij het
dan op een afstand - de mutaties in de behaalde resultaten blijven vol-
gen en kunnen zelfs in bepaalde gevallen daarvan een scherpe weerslag
ondervinden.
Zo bestaat de kans, dat de liquiditeitspositie der onderneming het
onmogelijk of zeer bezwaarlijk maakt om tOt uitkering van inderdaad
behaalde winsten over te gaan. Dan zullen deze winstbedragen ge-
dwongen worden ingehouden, omdat zij reeds v66r het moment der vast-
stelling van het ter verdeling beschikbare winstsaldo op enigerlei wijze
in het vermogenscomplex zijn geinvesteerd
Het streven om echter ook onder die omstandigheden de winstge-
rechtigden niet tot verzet tegen de inzichten en gedragingen van de
ondernemingsleiding te brengen, is mede de aanleiding geweest voor
de verstrekking van bijzondere beloningen, zoals bonusaandelen en
voorkeursrechten bij eventuele emissies, en voor de declaratie van af-
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wijkende dividendsoorten, zoals passiva- en stockdividenden. Vooral bij
dit laarste bestaat echter her gevaar, dat in een tijd van inflatoire prijs-
stijgingen nominale winsten tot vergroting van het aandelenkapitaal
leiden en daardoor een overkapitalisatie bewerkstelligen
Daarnaast kunnen andere bijzondere overwegingen eveneens ver-
oorzaken, dat het genoemde dividendegalisatie-streven wordt door-
broken. Financieel-politieke belangen kunnen het wenselijk maken, dat
de dividendpolitiek voor kortere of langere tijd wordt gericht op her
streven om tegen billijke voorwaarden de beschikking te verkrijgen over
van buiten de onderneming aan te trekken kapitalen. De dividend-
declaratie wordc dan een factor in de emissie-voorbereiding, omdat door
de verhoging van de uitgekeerde dividenden wordt getracht bij de kapi-
taalsuitgifte een agio te verkrijgen of de emissiekoers hoger op te voeren
dan anders mogelijk zou zijn geweest.
Deze doorbreking kan ook een gevolg zijn van min of meer externe
factoren en met name van de bij concurrerende ondernemingen ge-
voerde dividendpolitiek, of van her streven om de dividenddeclaratie te
bezigen als afweermaatregel tegenover penetratiepogingen. Deze fac-
toren kunnen - zoals in het voorafgaande bleek - zowel tot een verhoging
als tot een verlaging van het dividendpeil noodzaken.
Ondanks deze bijzondere omstandigheden kan echter in het algemeen
worden gesteld, dat op grond van de bedrijfseconomische overwegingen
de expansiefinanciering uit de winsten in toenemende mate de schom-
melingen in de ondernemingsresultaten is gaan opvangen. Consolidatie
van bepaalde winstaanspraken bij een als geheel flucmerend winst-
bedrag, brengt immers als tegenhanger de flexibiliteit van andere groot-
heden mede.
De bevordering van het specifieke ondernemingsbelang is zodoende
van de rentabiliteit van het ondernemingsvermogen, met name van de
omvang der te behalen extra-rentabiliteit of overwinst, rechtstreeks
afhankelijk geworden.
Deze ontwikkeling is versterkt toen - formeel en historisch gezien -
op grond van sociaal-ethische overwegingen ook de in de ondernemings-
organisatie werkzame personeelsleden van de behaalde gunstige onder-
nemingsresultaten gingen profiteren.
Of dit geschiedt in de vorm van egalisatie der uitbetaalde lonen of
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via specifieke winstdelingsregelingen, doet, ten aanzien van de conse-
quenties, weinig ter zake. Steeds zal het gevolg daarvan zijn, dat voor-
namelijk de mogelijkheden tot expansiefinanciering uit de winsten wor-
den verminderd en dat de andere winstuitkeringen zoveel mogelijk op
het vroegere peil worden gehandhaafd.
Slechts wanneer wordt overgegaan tOt winstdeling in aandelenvorm,
kan men er in slagen om een dergelijke regeling tevens dienstbaar te
maken aan de directe winstfinanciering. Het aandelenkapitaal onder-
gaat dan een verhoging, welke evenwel de kans Op tOekomstige moei-
lijkheden met zich brengt in verband met het daaraan verbonden risico
van overkapitalisatie.
De tot nu tOe geschetste situatie onderging een aanmerkelijke wij-
ziging men de reeds genoemde overheidsbemoeiing aan omvang en
intensiteit ging toenemen en de fiscale politiek een steeds grotere in-
vloed ging uitoefenen.
De onttrekking van winstmiddelen, welke in de v66r-oorlogse jaren
plaats vond op basis van de dividend- en tantidmebelasting, was ten-
gevolge van het gekozen fiscale systeem en het lage belastingpercentage
tiog slechts van geringe hoogte. Over het algemeen leidde zij niet toi
belangrijke consequenties met betrekking tOt de winstbestedingsverhou-
dingen.
De daarna ingevoerde wijzigingen in de fiscale bepalingen hebben
echter tot ernstige repercussies geleid tengevolge van de sterke stijging
in de belastingtarieven en de vervanging van de heffing over de winst-
uitkeringen door een belasting over de behaalde winsten. Deze bepa-
lingen, alsmede de omstandigheid, dat de vaststelling der belastbare
winsten aan strakke normen werd gebonden, plaatsten de ondernemings-
leiding voor de noodzaak om een zeer omvangrijk gedeelte der behaalde
ondernemingswinsten aan de fiscus af te dragen.
De ondernemingsleiding zou deze verschuldigde belastinggelden ge-
heel of gedeeltelijk hebben kunnen vinden door verlaging der uitge-
keerde winstbedragen, ware het niet, dat haar daartoe door het reeds
genoemde egalisatie-streven de mogelijkheid in grote mate is ontnomen.
Afgezien van bijzondere omstandigheden zijn immers de beloningen van
aandeelhouders, leiding en eventueel oprichters meer en meer vast-
staande invariabele grootheden geworden, welker hoogte is losgeraakt
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van de direct behaalde ondernemingsresultaten. Tengevolge daarvan
gingen voornamelijk de winstinhoudingen de lasten der belastingheffing
dragen en werden de winstfinancieringsmogelijkheden aanzienlijk ver-
minderd.
Bij een gelijkblijvende ondernemingsrentabiliteit en een toenemende
belastingdruk zal zich deze consequentie het sterkst hebben geuit, omdat
dan de merendeels als restgrootheid optredende winstinhouding uit de
behaalde ondernemingswinsten kan worden afgeleid door deze te ver-
minderen met de constant blijvende winstuitkeringen en de oplopende
belastingverplichtingen.
Wanneer evenwel de ondernemingswinsten een stijging vertonen,
zal bij een vaststaand proportioneel belastingtarief de belastingvordering
een nauw bij de rentabiliteit aansluitende factor zijn en dus een min of
meer evenredige stijging vertonen. Daar ook dan de winstuitkeringen
op het vastgestelde peil zullen worden gehandhaafd, zullen de inge-
houden winstbedragen - afgezien van het drukkend effect der belastin-
gen - meer dan evenredig oplopen. Bij dalende ondernemingswinsten zat
echter ook ten aanzien van de belastingen een evenredige daling en
voor de winstinhoudingen een meer dan evenredige vermindering kun-
nen worden geconstateerd. Bij schommelende ondernemingswinsten
wordt dus de invloed van de ondernemingsrentabiliteit op de winst-
inhoudingen aanzienlijk versterkt.
Deze druk van de fiscale politiek op de winstfinancieringsmogelijk-
heden is in het huidige belastingstelsel getemperd door enige bijzondere
bepalingen.
Naast de mogelijkheid om een vastgesteld gedeelte der belastbare
winsten onbelast te reserveren en om bepaalde winsttoedelingen aan het
personeel als bedrijfskosten te beschouwen, biedt ook de toegestane
vrijheid ten aanzien van de vaststelling dezer winsten de kans om de
invloed der fiscale politiek enigermate te ontgaan.
Tengevolge daarvan kunnen immers bepaalde investeringen ten dele
tot stand worden gebracht ten koste der verschuldigde belastingbedra-
gen, zodat dan de consequenties der fiscale politiek mede door de fiscus
zelf worden gedragen.
Deze toegestane vrijheid heeft er echter ook tengevolge der hoge
belastingtarieven toe geleid, dat deze investeringen en bestedingen ver-
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der worden voortgezet dan in zich verantwoord is en dat kosten worden
gemaakt, welke anders zeker achterwege zouden zijn gebleven.
Op deze wijze en door het feit, dat een toenemende belastingdruk de
activiteit der ondernemingsleiding ongunstig beinvloedt, heeft de fiscale
politiek ook een niet te onderschatten verlagend effect op de onderne-
mingsrentabiliteit uitgeoefend. Al zal deze verlaging ten dele leiden tOt
een vermindering der verschuldigde belastingen, voor het overige zal
de winstinhouding deze nadelige consequenties van de fiscale politiek
hebben ondervonden.
Het feit, dat de winstinhoudingen een zeer belangrijke bufferfunctie
ten aanzien van de belastingheffing zijn gaan vervullen, heeft naast
oogmerken van economisch-politieke, conjuncturele en sociaal-psycholo-
gische aard de Overheid ertoe gebracht om maatregelen te nemen ten-
einde de opvoering der winstuitkeringen te voorkomen. Daardoor zou
immers de expansiefinanciering uit de winst een extra belemmering
hebben ondervonden.
De met het oog hierop uitgevaardigde en later enigszins gewijzigde
dividendbeperkingsmaatregelen beogen de uitkering van hogere divi-
denden dan het wettelijk vastgestelde percentage tegen te gaan door
een sterk progressieve belastingheffing.
Geconstateerd werd, dat zij weinig effect hebben gesorteerd, omdat
het overgrote deel der naamloze vennootschappen tengevolge der oor-
logsomstandigheden en de zware fiscale lasten niet in staat was het
toegestane dividendpercentage te declareren. Deze situatie heeft thans
nog geen wijziging ondergaan. Zou dit voor bepaalde ondernemingen
echter wel het geval zijn, dan bestaat de mogelijkheid om de beper-
kende bepalingen ten dele door de declaratie van stockdividenden te
omgaan.
Tengevolge hiervan hebben deze maatregelen voor de dividendpoli-
tiek weinig betekenis en is hun waarde voornamelijk tot het sociaal-
psychologische beperkt
In de aan de invloed der fiscale politiek gewijde beschouwingen werd
getracht om de in dit besluit samengevatte tendenties te toetsen aan
het feitelijk gebeuren. Daarbij werd uit de ter beschikking staande ge-
gevens geconstateerd, dat de winstuitkeringen geenszins voortdurend
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stabiel zijn gebleven en dat de belastingschulden geen evenredig verloop
met de ondernemingswinsten vertonen.
Hieruit mag echter niet worden afgeleid, dat de ondernemingsleidin-
gen veelal een eigenmachtig opgestelde dividendpolitiek hebben gevoerd
en de algemene tendenties hebben verwaarloosd. Deze geconstateerde
afwijkingen zijn toch enerzijds een gevolg van het ontbreken van de
voor een toetsing vereiste volledige en op de juiste wijze gepubliceerde
gegevens en zijn anderzijds veroorzaakt door de omstandigheid, dat de
praktijk der dividendpolitiek nu eenmaal niet in een min of meer
algemene formule is onder te brengen.
De ondernemingsleiding wordt daarbij immers geplaatst voor tai van
onzekerheden, waartegenover zij slechts haar verwachtingen omtrent de
ontwikkeling der toekomst kan plaatsen. Haar verantwoordelijkheid
met betrekking tot het belang der onderneming en der daarin samen-
werkende groepen en personen brengt mede, dat zij haar maatregelen
inzake de winstbesteding en winstverdeling niet kan bepalen :tan de
hand van enig schema.
Zij zal zich moeten laten leiden door een vaag en onzeker aftasten
der toekomstige mogelijkheden en waarschijnlijkheden en indien daar-
bij haar vrees voor de ondanks alles nog zo omvangrijke onvoorzien-
baarheden zou leiden tot zeer vergaande winstinhoudingen, kan dit
evenmin zonder meer worden veroordeeld, als wanneer zij in ver-
band met zeer optimistische verwachtingen tot verhoging der winst-
uitkeringen zou besluiten.
Een theoretische beschouwing van de met de dividendpolitiek ver-
band houdende vraagstukken kan tengevolge daarvan nimmer de vol-
ledige realiteit omvatten en verklaren. Zij zal slechts een poging kun-
nen zijn om de werking van de bedrijfseconomische tendenties vast te
stellen en daarmede een onontbeerlijke bijdrage kunnen leveren voor
het inzicht in de wel zeer gecompliceerde werkelijkheid.
BIJLAGE
STOCKDIVIDENDEN 1940-1949
Gedecl. Geded. w.v.Naam divi- stock- Bijzonderhedenin
dend div.
1940   Alg. Ned. Ind. Elear. Mij.   10      10
1941 Alg.    Norit   Mi j.      ....... 111/2 111/2      keuze      &   1 1 5  g,
Electromotorenfabriek
Dordt  . . . . . . . . . . . . . . .    10 10 keuze In scrips
Hollandia-Kartenburg  . . .   18      10             In pref. aand.
Voor pref. aand. verh
16-10
Lindeteves & Stokvis
en Zo. Lcd.  . . . . . . .        10 10 keuze Interim.dividend
Bandar Rubber Mij.  . . . . 5 5     keuze
1942 Alg.   Norit   Mij....             .. 8 8     keuze  1 120 %
1943 Alg. Work Mij. . 7               7           keuze     a   119  9
Ubbink  &  Co..
IJzergieterii  . . . . . . . . . . . 4 4   keuze In gew. aand.. ook voor
pref. aand.
1944 Alg. Norit Mi j..   . . . . . 7 7           keuze     6   119  06
1945
1946 Dordtsche Petr. Industrie
Mij.   . . . . . . . . . . . . . . . .    301/2    20               Interim-dividend
Kon. Mij. Expl. Perr.
bronnen . . . . . . . . . . . . . .    31       20               Over 1944 en 1945
Lever Brother & Unilever 312/5        20                               In  afl.  cum.  pref.  aand.
1947 Ned. Dok Mij  . . . . . . . .    15        15                Over  1944 t/m 1946
Ned. Ford Automobielfabr.   24      20
Ver. Chemische Fabrieken 242/5   20            Alleen voor cum. pref.
aand.  In gew. aand.
Curseaosche Handel Mij. .   28      20             Over 1943 t/m 1946
Holland-Amerika Lijn  . .    35       25              Over 1945
Holl. Scoomboot Mij.  . . .    22       10              Over 1940 t/m '44 en '46
Java-China.Japan Lijn . 23'/3 162/3 Over 1940 t/m '42 en '46
Kon. Ned. Stoomboot Mij.   37      20             In gew. aand., ook voor
pref. aand.
Kon. Pakervaart Mij. . . . .    14       10               Over 1941 r/m 1945
Mij. Zeevam . . . . . . . . . .    34       20
Ned. Scheepvaart Unie . 271/5 189/50
Rotterdamsche Lloyd  . . .   24 162/3 Over 1940 t/Ill '44 en '46
Stoomvaart Mij. Nederl. .   37       25              Over 1940 t/m '44 en '46
Miiller & Co.,
Comm. Venn. o.a. . . . . . .    27        15               Over  1939 t/m '42 en
1944 t/m '46
1948 Ned. Credierbank  .    . . .      5         4
Ned. Handel Mij. . . . . . .    30 241/6 keuze  Over 1939 t/m 1947
Twentsche Bank . . . . . . . 71/2 5     keuze
STOCKDIVIDENDEN 1940-1949
Gedecl. W.V.
Geded Naam divi- stock- Bijzondefheden
in dend div.
Verv.
1948 Alg. Norit Mii. . . . . . . . . 6                6            keuze      k    120 96
Chamotte Unie . . . . . . . . 65
Leidsche Wolspinneri j 9       71/1  keuze
Ned. Kabelfabriek . . . . . . 8 5     keuze
Nijma, Kunstzijdespinnerii 842 5     keuze
Schoken's Aardappel-
meelfabrieken.......... 84 In gew. aand., ook voor
pref. aand.
Ver. Blikfabrieken . . 131/2   10 keuze In cert. v. aand.
Over 1946/'47
Vlissingsche Min. Olie &
Asphalt .............. 95
Wijers' Industrie & Han-delsonderneming . . . . . . .     12       10               Over 1945 t/m '47
Borneo-Sumatra Handel
Mii. ................ 8  5Europa-Azil Handel Mij. .    15      10             Over 1939, '40 en '46
Hagemeyer & Co's
Handel Mij.  ..........     9      5
Handelsver. Holland  . . .    40      20
Handelsver.  Java   . . . . . .      25        20                   Over 1941, '42, '46 en '47
Int. Crediet & Handelsver.
Rotterdam . . . . . . . . . . . . 9       61/4
Billiton Mij.  . . . . . . . . . .  2353/100 20 Voor aand. 2e rubr. ver.
houding 581/4-20
Over 1940 t/m '46
Stoomboot Mij. Hillegers-
berg ................ 95
Stoomvaart Mij. Oostzee .    9      5
Geveke & Co's Technisch
Bureau   . . . . . . . . . . . . . . 481/3 331/3 Over 1940, '46 en '47
1949 Escomptobank (Ned. Indi-
sche Escompto Mij.) . . . . 161/9 111/9
Twentsche Bank . . . . . . . 71/2 5 keuze
Delftsche Leerlooierij &
Drijfriemen fabriek . . . . .     10 81/3 keuze
Holland Scheepswerf &
Machinehandel  . . . . . . . .     12       10 Over 1947/'48 en
1948/'49
Jaffa Machinefabriek . . . 9      9     keuze
Kempes' Meubelfabriek . . 5      5     keuze
Klene Fabr. van Choc.
Werken   . . . . . . . . . . . . .      9 9 keuze
Leidsche Wolspinnerij . . . 9       71/7  keuze
Ned.   Kai,elfabriek    ......                8 5 keuze       Na    1-1 2 -'49 alleen    cont.
Niima, Kunstziidespinnerij 81/2 5 keuze
Scholten's Aardappelmeel-
fabrieken............ 95
Soerabaja Droogdok  Mij.   .         26              10                               Over   1941  en  '46 t/m '48
Vlissingsche Min. Olie &
Asphalt ............. 9       5     keuze
STOCKDIVIDENDEN 1940-1949
Gedecl. W.V.Gedecl. Naam divi- stock- Bijzonderheden
in dend div.
Verv.
1949 Deli Courant . . . . . . . . . .    30       13              Over 1947 en '48
Borneo-Sumatra Mandel
Mij. . . . . . . . . . . . . . . . 95
Handel Mi j. Giinczel &
Schumacher . . . . . . . . . . 101/4 61/4
Handelsver.   Holland   ....       25             20
Handelsver.   Java      ...     ..         2 5                20
Handelsver. Onderling
Belang .............. 20  121/2
Int. Crediet & Handelsv.
Rotterdam ............  9   61/4
Nieuwe Afrikaansche
Handelsvenn...........    16 121/2 keuze   Voor cum. pref. winstd.
aand. verb. 18-121/2
Over '46/'47 en '47/'48
Holland-Amerika Lijn . . .     9       5
Kon. Pakervaart Mij. . . . .    17 91/11 Over 1947 en '48
Ned. Scheepvaart Unie .. 103/10 41 /50
Rotterdamsche Lloyd . . . . 8       3     keuze
Stoomboot Mij. Hillegers-
berg ................ 95
Stoomvaart Mij. Oostzee .   9      5
Muller en Co.,
Cornm. Venn. o.a. . . . . . .      8         5
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Een empirische beschouwing van de macht in het economisch leven,
zoals deze o.m. wordt gegeven door Ch. Glasz in diens diesrede over
„nieuwe economische machtsverhoudingen", is voor de wetenschappelij-
ke behandeling der machtsverschijnselen niet voldoende. Het is de taak
van de theorie om ook de nog niet in de feitelijkheid tot uiting komende
machtsgevolgen bloot te leggen, zodat het noodzakelijk is om ook de
potentiele machten en de elkaar in evenwicht houdende machtscon-
stellaties in de beschouwing te betrekken. Eerst daardoor zijn conclusies
mogelijk, welke voor de organisatie van het economisch leven van
belang zijn.
II
Het verdient aanbeveling de theorie van de wisselkoers, welke nog
vrij algemeen uitgaat van de marktvorm der volledige mededinging, uit
te bouwen door de introductie van de werking van monopolistische
elementen.
III
De opmerking van G. J. Boelens (Oligarchische clausules in statuten
van naamloze vennootschappen,   biz.    14),   dat de institutionele beleg-
gers doorgaans bereid zijn om de ondernemingsaandeelhouders in de
algemene vergadering van aandeelhouders te steunen, miskent her feit.
dat deze beleggers over het algemeen de hun ter beschikking staande
middelen nier in aandelen beleggen.
IN
Het systeem der zgn. opzetten, waarbij door inschrijvers op aanbe-
stedingen in onderling overleg de inschrijvingsprijs met een bepaald
bedrag of percentage wordt verhoogd, kan bij de huidige organisatie
der aanbestedingen niet zonder meer worden veroordeeld.
V
Een te sterke bezitsspreiding en inkomensnivellering brengt het ge-
vaar mede, dat de verschillen in de maatschappelijke standen m66r
worden vervlakt dan gewenst moet worden geacht.
VI
Artikel 42 d Wetboek van Koophandel verbiedt niet, dat de winst
anders dan in geld aan de aandeelhouders ten goede komt, indien daar-
omtrent geen bepalingen in de statuten zijn opgenomen.
VII
De industrialisatie van Indonesie wordt bemoeilijkt door het ont-
breken van voldoende ondernemersfiguren, geschoolde arbeidskrachten
en eigen kapitaalbronnen.
VIII
Belastingheffing betekent niet primair een onttrekking, doch een ver-
plaatsing van koopkracht. Belastingverlaging zal tengevolge daarvan
verdergaande consequenties medebrengen dan wel wordt gemeend.
IX
Bij het voeren van een politiek van expansiefinanciering uit de wins-
ten zal de ondernemingsleiding zich zo goed als nimmer baseren op
het economisch marginaliteitsprincipe.
X
De uitgroei der vrijwillige filiaalbedrijven zal de positie van de
merkartikelfabrikanten verzwakken. Het feit, dat de leiding van deze
bedrijven uitdrukkelijk verklaart, dat zij het algemeen bekende merk-
artikel als basis voor de omzet heeft gelcozen, biedt geen voldoende
garantie voor het tegenovergestelde en kan slechts voor de huidige
situatie juist worden geacht.
XI
De balanspolitiek der onderneming wordt in sterke mate beinvloed
door de risico's, welke aan de ondernemingshandelingen zijn verbon-
den. Tengevolge daarvan wordt deze politiek ten dele bepaald door de
economische organisatievorm der maatschappij.
XII
Invoering van een systeem van winstdeling of medezeggenschap door
werknemers a1166n bij naamloze vennootschappen is onlogisch en zal
aanleiding kunnen geven tot een verschuiving van arbeidskrachten of
tot de overgang naar een andere rechtsvorm.
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